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Qi Al éd LS ya AG le aies GI Ci NI Ball jeu slañiuts ab JS Ali jadis 
Lei aus (Qi Cola VI Gil Let sal sai SU (6 3 all éflill, ticñall Asaill LI] 
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Qi À Sal ou plaall CONSL Bniléll paul same Cas jai aol Ge 61 JYI ctisi 
58 BALAI jeu Cl 98 9 cast s (y gauas Lel ua (AM Cas ill JS Gi ST a Li 
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D all; gala ce till je JA LAN ElgiuYl Cul ji Es Ai 


Qi Auuill 5f silall jiiie Ge 8 ie Qi Al VI 8xiléll jeu Ca jai (à COS Y I GS Lis 
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2130 


13 


0 (5b Las lellat Gas sai Y (03 Lage Call 3 Ssilall Leu fai 8 JLEYI aa les 
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à june (à Leslols jiuls Liu Yl culalgé Cileme (à BAM ju Ji «Se à jé ce jil wsalell ae (1 
-17602 «2014 «6 aaall 636 Alsdll call) ill jall 3 5 gmail y pi Ads ls æûll cüluil| 


.177 


14 


né JS ail eut gli Ji je ile jé sil Cluses Of Al 8 JT as Les 
Jsall (à dues Le LouY (onslall (JE ce Ciisilaïll Ji sf s Eilisenull (à af sie 
D As jai L 31 53 5 RG ja Baaidll GUY IS — Getnall 


GA 8 9 gall Lust Ji Cul piall (je 323 AY Alall (3 guall (à Lage Luis 8aläll peu 80 s 

A ob 8 Ÿ1 OH 45 lie Le a (8 BALAI peus ui D HS 6 gall ç5 sidi Ge J] gel 

cal aUll dl QI GS Y Oil Ge Gi 43 g game Le js Jlnal GS Ce Jésau 
+R) a 


Jul Gle «5 SN Gb (à 8 peiiudll las Ji SM jeu US aps 2 5Y1 cinull 
GS Ÿ 8 gall al gall CLÉ ge BA peu Gel (lies (oil Ali (éà Lil sal 
gysi pl Ge Crau (4) À Jill Culas gli Bilal pau El) qu : JS YI ul 
GS Y Oil Ce Dé peus s 2 OU 

LU (à ausills ALLOY url Là y Ab sailall jeu Anal els 
LS 33 35 Cale Cl lesll js Alul 9 Ds Sd Bis Y (à ji9 Al LAS «ps té Y 


D SV ie (8 431 LG De Dis cBsilall eut creii | 


LUiill (3 8 gall Lagall AL YI Ci jiñall (je Sal; Sala ji Ga iul Se s 
co) Jarle ds dll 3 ac Ÿ Ja y à à (Al Jeu aps (à ia ail LS (osé Y 


Ci sai pat asia (sal Ch sell (5 ue Gle JisaÏl 055) GS 46 s Ge él ( 
 gstas Yi EU le AS Ce D À sal gala (Q Aëill Autual 


BALAI] jleul £)gi -: bill œithaal| 
paaléall sais Bañeie g | sil cn yes SA] paul ds ge à sgée masi le (Gôl säll ane | jai 
Allall (3 ouNt (à EM jeu ja JS 5589 QU us (laall al li CS cc je Cl 


.352 G2 «2002 


300 ue « o JS3 (Gus jme 6 Allall (3 guŸl 4 cù Jmall; 3 Bill 6 Gumall 55 5 le qull axidll (2 
162 ve «5 fe 5 Done Lil ç À jndll Ciledtgll ls e doills 3 Si e aûla 48 dietaul (3 


15 


«bic dal sxl ci _5à 8alal| pla Ca Less Co Y | [aa Os «CA Ÿ1 A CL 9 wi PE 
els de GS » dlgaull La pes ail pull «8 La di Le jp «Gliaiuÿl Jai lpul 
: (55 LAS 8illl lu 


= AsauYl  Adiati SAilät jeu) — 1 

Ajau CAMAS 5 653$ pall ill, Alaiall Ajëill ALU sans (ol gù (au 8ailill peu Cl 
cçau gall Jamdll ; ces gilill Jamall ; «Is Y1 Jamall a ADS glgif A sans pat CI ab Ca 
A Gle ns sal Gill 6 15VT Gil5 Elu gel Ge ç5 3 pli étili añls J$Y1 Lt 
8 all Aullall Ciluu dll de (asbaé Gill Let (AN) Cp alle 5 jlas GEŸI Cilumugall de 
. D 

Jatall OY er VI Ce nS ji le (oeuYl Sal peus (ist Bill jeu Cu juil Uals 
AI, Gel BV; JLéiuÿl Ge Géiall Ailall y Cuinalls oflall Gi (à all 
. (07) Gaiaall Auuills Gel JV ali Ai 

Jéiudll (à llunst di Le ëile Call lee Jess GA jf pasdll (le soxï Gil sailéll y 
Gé Bill le Jyaall plat (3 4 sal Ge J ji ga sdll OÙ Lin Ga «Ja Yi J gl sie «gi 
a Jiés Gus Qi Âales soil Of ie ssûill Lie all ssgie Of YI  Jiéiual 
Gill à él À LÉ 8 sôll à sgûe 41 Ji Le la Cl célall Jui le Agnes ils Qi cu) juil 
qè Class 3 alu el ji (le 45 338 3 Le alial Aéatl Lasill le 12 Gill all Lie à ns 
ces Jlga olal (à Jeudi (5 sine Ge À ji 6 il ci all Je Yi (à 3sl, 41ÿ ciéiudll 
Da ( AI oùù (à gasall ) & jall 4e Juass Le Cons Gras Jilas (ylaie plañiul (Sas LS 
ciudll (3 4e Juan (sal silell A Aiall 8 gl jf 8 jaill Gus 8xilé SE le aile 
10) 3 pgill Ailaleo (à ( jéué) 48 je (ll Ciall BAL jeu ga Colitall la 5 


Di jai e QI (élgall GAilall 6 çg jvall Sxill Jae Lulpu Âbés « Galaella GI 5 de 6 Gal 3h deal (1 


lue « 2009 « 
«2013 « DS DYI 6 dysall iQ alle 6 Lou d'il ç Ltëill dl su (à ch gaill 6 À y 5 LE où (2 
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Das (liés BA peu CG Jai Ge Jleudl jai gs Ge mi ji cLaiul | sai 5j 
Le ge Cotes Def NË lyine (AM de Eat Atall (31 1 5 de caûll OÙ «Si at 
Jet çà Aéall Ball eut C8 AIS où (35 call o38 (à añuaill (Jane agil qui (à 

D TDES saoliie 365 Ÿ Las) (Asia iall ; Âxë sill) pui 


(Da) Claiull ; Aqnaill Sailall Cons ADall M5 (3 Jeis ailall CV andl (ie ll JSgllé 
Oo Gi AUS Giul GS lalaiée (LA, As Aus jé dlllin s «(t) Aime ne (à 
AS Ÿ 3 Yi AG (6 D ç RAI dial Ce 5 oo jé Aie Cileë si Cu païluall 
Abu 33 Lai siall CYanall Of C5 cs y (Cie ill À Ji) CL CGllaiall [aa Ce 3 eue glæall 
De 8e sgû JaY Joli Jindll Le dus juil Ja Vi (à 4 suite GS (gui Ia 
D) Aläiudll Badll Âei sil 5 jpoïll Canal; « palall jpoill (Janall (unis Lu sie 
JSell claude Audi g sil Ge Ci catise Ce Ml sëll Cu all Go élus 
EMI jleuY (ee 5 


HA jeu À 5 jigall 9 Saint} (Lal gull + Éallät) cithaal| 


+ BALAI paul Bsamall (Jai gall -: N gl 


Jai 3 call least, (all Asëill Aulaull (384 sant Leil s CAE JE sant Y EM eul Oj 
pSill Ces ic Yl Ju AY pe SAiill Cyme (5 ghue quai Ge 43 jall él sul 
salt Ge Bale 453$ jall dl gill acieï myssall elaiYl (3 JeuŸl oûa ds ils 609) Aus sidll 


.374 0e «1989 « allall Al AIS ul j3 éBasñall saeÿle Colis Ys (sel Gulpall (1 
de gli 585.8 ue 2005 jsai «17e dduluiYl à slxll ÂlRe cBailll Vies CS 65 je pa YI(2 
| (ES ENT ) Asa cie sladl ÂQut 
http\:-www. ulumianim.net. 
3) Patrick J.welch: Gerry F.welchEconomics -theory and practice «inceninth 
edition«2010:p238. 
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BL) CYi re (5 he ani (M ALI (Jai gell J8 HA «(Do agll Via (Géail il paiall (je 


« 


_.@ SN À 


geilial JS ca ySadll Ga Jisedl ess 

Aitis dll ii jan Yl Ch odil CAS JAM (je Ji saŸt le Gill. 

Lee illall ; (I 5aŸ1 (ya da all ps je (iles . 

JuiuYl Ce silall (3 585 (il 5 Alall Aus gall Lelasti (il AA Bull peu Jall ici s 
ill Elanall etai BLUES CAN pa VI pe lests ji (Es Aallall Cilunu salé ec ss all (à 
Asia (Qoûll Ball peus (35 Jall Ce Ale (huasi (oûll Bilal jeu Ou GS Ces élgans 
GS hall JS 385 Spread Cätell 4le (Gil sailall (6 eu Cn (GS lan «Ces sell 
uhalgll la (à uei gi Qui (ol cou li Jia Qi Les Leilèis Aillall Claus gall à (aa 
BU jeu js alé (oil AlLall Lu dll le À js Ji 


lin 8 pts all ga al &ailal] Jeu Ce USE a Yl 4l çà sul &ailal] Jen OÙ As 3 
Sais 6 À ŒLYl 3 JaYl jblée 6 Mguall jhlée ç quil ae Elie casual all 
_ ON) ile dll Gb Ge cl jañdll où Ce juil 
i = RFI +INF + DEF + LIQ + MAT 
LS ol à 
Gall (éà bull GéauYl Sal jeu = j 
. Jeléall Ga AN Sxiall jeu = RFI 
esse = NF 
. UOUYT JEléa 8 5e = DEF 
. À small 85% = L1Q 
. Gén Yl 8 ÿ38 J las alañall 8 Hall = MAT 
6 (539 JV 8 pal fall Cle y sde dia « Bailall Jeu Abies 6 Ciiluus Gin 5 mg #3 3XS(4 
. 2016 
çà (ae Ca juall il jual Caulidll Jgli aasil 45 at 3 Bailéll jeu JS Qulé 6 at 8 qu (5 
. 2 ue 42006 « Jin sall âadls « piugle Alu) « 2003 — 2000 Ca 5vll Àu all à Jamal Ga âe 
slsY US le (5 JAY Ci puriall 3 SM peu Ji Gal s dia 6 Got jee ss) Gb (1 
.96 u2:2008 « he Qualull aaell 6 Âxalall 4 y e sal Jlais LS 6 (à paall 


2) Weston : j.fred «essentials of managerial finance « U.S.A «the Dryden press « 
1996:p40 
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+ ALAN pau (à 8 Jigall Jal gai -: Li 
DSY 5 8 péliall Jal sell a JoNl Craué QI BA peu (à 5 Égall dal gall audi Sas 
0 Gb LS ; Juatill Ce sd EIlà las Sa 5 8 pélaall jé (Jal sal 
-: Eh Las dal sall où CARE, 58 pélaall al sell -1 
Alaall) sil Que Qle ab çol (à Arial Ajnëill Aubuull 555 Aaiitt Autuutl — | 
La y gai ail ALU us Les JS ge Qibi ci als le AS; (Ut (à 
Dali A (525 Gill Go 9 prall 85 Of A «LS YT (3 3 Sill aps qasi (à 
LaSall QuSall 3 aaaill CYaxe gli ji (JLaial ; 8aläll Jeu 
La plu LA Y Letulue Cons aÙll all Call ass 8 5 Of tal) uluull — CG 
CLS Al (68 BA JLeuf gli Ji QI 535 «oil paYl ca aall Ge Quel JEY I 
«6 JS Y1 dal gxll 
cos | LUI (5 shues 8alall Jeul Jun Ji :çgaleié Yi BUG 45 gius — à 
el) & Gas Joel Ge Qibli 845 ie AO YI à saill 8255 5 Of Al 
all ill 2 je qu sis asunill ciY ace gi J| ils (gl 3 Leie LauY sailäll jan 


. DaSall 3 Aa 55 as Lu gl Ce 


: (5b Les 8 püluall jé dJel sell Jieï 5-18 péliall jé dalsnll -2 

CV JUS Qi Co patiuall lai gi sailall eut Ji :citai sit) Jate — | 
. Aaë jiall ai ill 

De Si ile Qaiai JaYl AL Li Ailall ç3l 51 CailS 13) A guutf Judas — © 
slt Jeu (à 55 dl Qé Je Yi 8 jnaëll Ailall (31) 51 

Al Jante Glisiul Jai 4l Gue iiall ; Gus dll Ge JS À! -: Goudl La - à 
AL Di GlouYt à ill, sal sb de aie qi Qisie Ji O «si 
de Y1 8 juëll 3 


3) European Parliament « The Determination of interest rate « Working paper « 
Directorate General for researche December 1999<p19. 
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pggéa Cu AS) Cl piall Ge lade Cu ii (AN 43 Sal Goul paall Ge anal © y 
ol à) «axilil Jus Cl pxiall ea SURS'T) Ait y) lis ù Cl pxiall ea DIT Asaal ; 
aile el LS 45 JS Qu pladll Ge catiss ssl paul 339 ciboi Ajslorél À pie CS 


5h Las 3 Bail) jus 90! (ya jme Leuians 3 BAS pau al ge Leurans da 
BA jeu ils ai 


Ba (à Ci je Au pda JS 5 BL peus Cul SL (Oil Al Y | Qu jladll (je anell cn els 
ral litige À; 2 9 La ge cale Lu pie CS Can ll 65 AY Ou jlaall ce Aitise Aie 3 


5 LS La y 9e es 5 Guns Qu plaall A5 Ci Ci OS as 3 Saitäll 
= BAT jeu Ge alaill Cu Salt gt : Vs 


sus Loë lee GB CA el 3Y1 pal Ga slu ls Gal je JS les ele (ill el NI aa 
sl AD, CU js, sl 22 2,6 (347 — 428) Gi Ca,  ley| JGYL 
«sb Qi Alslall A all élu Që Dg0 à 8 ot aiÿ AS, ul 5 Ji 55 Ji ASIA Alu SS 
se M JL Kit Ge LES Cats o Nil CSS 48 2,8 (384 — 322) sh ji Lel cles 
sl Ji el Ge Lelaisl sie jé Alec Li de ÿ UN poil Ce g 55 leil ele Bilal 

0 Jalill Alec Chquil Alu s (a 


BU 3 325 8 9e Cdlidll 3 ji Ce (oi 3 Y1 Le si Guill seu Chu ll y gnxll (à Lel 
ail les 2 5 Cly sans ALVI Jilus i Jiel Ge Aispudll alle (ya El lacie 


A50e «2008 «1h 6 ji Jils jls 6 coll Sal nl 6 (ei All cine {f 
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aa y Le Hg 0 DIR Âge 3 ca a à ja qi al qui çoû of alaâul 5 ou LS 4) et 
ue fall Ol és (à dis 3 ns Ÿ ŒgiuYl gai dus si Ce à D sil) (à cosilé 
eaisall à 5 ill ADI 85 die Aeub À JS dass On jiall Ale (ai © qu 

D Îs 85 AM Y sil jf (à obus 43 els Le pe pis came pall (sl) Of dll 2853 


4 Ball) peut AUDE À JEU - Lait 


il aus de cul) cancl 1 Si OR sl el Y OÙ ais saitill Gû 4 Jill où is 
Je Qi 85 QU ç6355 Allaul NI lui Atdll Laliyl à Ces daliÿl Alaxll 
si (à aitu (ll élall Ge Bsilà pâs (anis all on le (ynaall s eJlall Gui 
és Qi s 58 où ga À ill ol liés piell la Ge Gill (à di Ce 5 Allaul Ji elull 
ge BI gês Gp pu 55 44 Jill où CVs Psiall jeu Je (ol ( jéall (535 lie 
a jS Yi 5 ve pell quite (Janl leuni âne Cia eus jai Leità (Aalÿi) Gill cils 
Di ASUYI Cul s Lee All 5 Auuuill 8 Juill a Sastall ass Le Gi Qi Qils Cle 


. dball ga y Latils ana saitill cuil 1 is 


Ou Lein Gl peYl (lei ol gun coniléll à sgâal agl ii (à Aaunl ; ARE À, ji CE A 
Que g all jeu JO quai LES Ge élali «la LG land jf lee 5 phe çgae si «quil 
Ds «gl usai Lee 8a4ll dll (à ot CAN JV, eillidll le Aië CIS els oi all 
OM à ggbe Ce 8 jpae ill; las Le ggéo s Lai cÂinall ASUS Au adll 61 3 Ji 
UNI Cols Y li M Jui ja € pit qui 1 «Jus Oui sS cils JL Cy5s ie Lau 5 
dat wi Ja Gle Cluugalls NT jiss copspe el lei Ge sxilill paul 
Time preference theory is Juill Li pis GO 5 «guy 

hui DlgiuYl le plall DigiuŸl Golaë à NI Gi ol ji le a 585 (ill (9) 
4 33 «Jaall Gil ae Ge juall Jyrdaius Vs JV Ge giuYl Cols agil col 
NI Jai all QLe Cat oda janall ae 


Due pull Au pal Amgill Aie 6 ç5 gl all Al) Les 35 € ç5 SN Lei Y | Ca liall « Ju ze (T 
2302 
6 il (a pal ge JAN Lu ge € Claus à (AI D Cye (os Y Sal y gbe Le Ji me jixs ai (3 
450 «2012 «1 
1200262010 «1h cûtac ç Sal Jia «él juil, à all ataél « jatall me (sie auull (? 
12102 cui (Gtull yuaall (2 
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DRE (ie Juill Qnisy çol pull ae À jp Dai -: Jadl ass 1 
. JA ass Bal js inall 3 DlgiuYl le jualall 

OÙ OS pas 3 EU Lil Jaall 5 si Caiéss call je de Jai mis -2 

pes dau Qhluall Bailàll peu Gé à jai Anal s Gal je le (Hé Ja 3e 

Eli ans OÙ ee gli la JL çà 6 janll ui js fasl je JA GG 1 41 «aa 

OÙ es sll la JE (és 6 paul a ji Late Jai GG dj eglel jeu statu 


. Oél pra das Bilal) jæuu 


Ch pre LAS ali a ja CS Lai -:Jéudll (à glicuYl Ge ati Àa js -3 
gs vuSall y Qhiéuall Bailill jeu JE ie 3 Jucaëill La ya 


Theory of deprivation and JSYl; Ca pi 4 ji sadll él à y Las 
BMÏ jeu pd Qu À Jill oùa mu 5 (D ou on Yl (AI À Jill oùa &s jiwait 
Sail; Cle psil ji 28 5 jt Catsill À Bi lee Gill 54 CID 3 Ces pal Gil Ce 
ciudll Çà Si gui le Jynall (ill yiuÿl Ge GA ÿ JAY deal 
cal) Ga ue pallé «ill, Ge all call Qle Sailill jeu audi Ge À Jill oùe sis 
DA 5 js van Da (Si Gin jalall giuYl Ge ANT glial Ge ci si (Jlall 
Ball jeué Abatil Qle cé sui Jai Qui) le callall Let Aillauf Ji alull ZUY à sal 
dal y all Dlgiul Ge deliial als paadll lelants CAN diauill pa (5 gluill QU Das 
leils 6 Sal) 4 O2 js (5ill Cle pal Jiie VI Gale À Jill où8 (Gés Sxilalls; ecjéuall 

D JAY ei à SA Qi dll ÿ Aile js Qe A (aa 5e Aie 
QilGhes alain Yi led js Gill Sadll Lits ARE Lu jadll Leë ci Gill Sad jus 
al 3 8 3 JA ait Qi Jilul Ge dal Gun Gulli le Ds Aaill 3 8 3 Jill 
ge Àb ol 5e SUIS Sail sal Coll; (MSI) Goliill Gal Yl is Si éleile 


Au padll Ssaoi (ja 98 5 Cu Gall Gulaull 1SBYI sil as (1864-1790) sise abs subi (1 
Dada gi sulà 5! Li Less (Jlall ul y ele Bailäll peu y pal 4ané Le Aïlalgut aa Ca 5 Au EI 
-: Ji ç all d'iguYl Ge pli 
À pudll alle Alulu « ls 3158 dant Len ji 6 puslall 5 jus (acalell (os jSll us ji « dus 
11902 «2000 « cu sil 
è ) Mark Blaug, Economic theory in retrospect, university of Exeter,fifth edition 
,1999,p35. 
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ge DÉS jai (oil agllss as ST À, Si AG, Ÿ) Ant 4 il Om Ÿ Gall 
Os hall Ce Âelu agit Vigne SI cçgaiill tail (68 Anal Jai sall (de pastaiol (à Alull 
Qi all; BI ALiall Jul sell ES el pè5 QI ep y5 Laïl à gli Loi à AL OLA cl jyxill 
ji ve pl Gà detail jaill Qi Qi Jélall ill sg8ill La sas dé (lou 

D Lg (68 chatall jxill 


dde 3 « JiuYls JV Gus Jitaills Goull (à BAAÏ peus aan 3 aill AS À Ji (is, 
Jill of) we > qi cllll, De pal 5 Joli sat jé (ls saill Cf G aatiill «6 à 
ces GDS cadet LAINE A peus Si à «( LV) all Qu Qle callell s (JAY) 
fs uni Lai a sailill peu clé dlà pe y « JAN à dé ll Jetiuÿi le call 
AS] Ailes Cure SM jeu die Jai | Auf 46 muni (sal) aall éils die (3 pull (5 à 

2 jmudl Fa de ja 


ei OS Os e JiuYl és JAY jé (à Ylei Dle ailall peu ANS ses Hi) 
ui oi ls (à alé Jasv 6 SV (à ob olail QuSe ga Lanasl (à (axilill jeu) 
De sb 3188 OY duo jh 4e Lagin AEDall SI Sal peu (à Bal jie ls lie La je 
(EMI jeu) JE VI Géo ne Qle Chill Sul, Call DAT Con Âllèall) 
BMUAI jeu gli) AS Là agil jte aps Ba 55 ngSgiul ass Dans Cle O slaxsé 
pans (à Anoëliie Aa Ailes all eo OL dll (a alé jai Y ses Las ç D unis (fall s 
JS 53 5 BAS peu a Lau asian (sl fe Ale a Lagin À80ell us caailall 
Ces 81 sbusall (a BAS peu AUD 3 ENST Cul tEYl (ol; Quus ç di le ç Atlas, 
gps dés dal Gin Ge Ali dll Ge peull la Lise Jaxis jaïluYl; JasYl 
315 Loge Ai ALI alasuY (5 giue die (Jar AS YI CJé Au prall où Cilisl jiél Quus s 
Le à élia OÙ Ouai es QI JAY (Gina Jitil Lage ç5i AIN Grasall JA jhiis 
+ ee di Qi ll Ans als Ait Je sas ciel jisl es els 98 AL o Latin 
«38 Le cradl Àes Qi Joss Leu isie (Hé dllil us, Bas eut Laiul 5e 


1) keith bain and peter howeiiss Monetary economics policy and theoretical Basis « 
palgrave macmillans2" edition «2009:p57. 
ill Jedi Ji « Ji 6 al ce Au CII LUS pal (je çooleeti Vi Slt 3 gle5 « de su s (2 
12302 «2011 «1h: 
3) D.N.Dwivedi « Macroeconomic theory and policy « 3ed « newdelhi « 2010: p223. 
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JAY On Lo Me dla gi Ge À El oùa (Quai Les ç (ail came gli NC 
Qi Ji iadll ses (oil Call gUaëll QU a agllai (à Elu sul ds ç Bailäll peus 
Je Uyaal Jill Seul Ge QI ga pUeill ligl ul, J&sYi Ci N «a 
Ds Jul Cu Luée A dia OI eue il Ali Ge un Jiiiudll (à SI gluël 

CDN Gal 5 0 85 ds pli QI lis canïhul 3 4 saitall 


Auto aicl LSUNQN Au jui die (oil CH Bas paall Ces 
JieuNl (5 lue uni QI ça5i a ill Aus (à juil Gi le Lei same (Si 3635 ils à jäill 
sl Os de jus Jia Gil «6 SN al sell Lis CS Qu ji ge ea Y 3 ui Jjanall, 

: ei LS y jui Ailes JS (je là (y Sas 5 CYaliall as 9 


M.V=P.T 
Le BASN paul À 556 À Juill . LAN 


Jul, Nine Lo je à 8, Balls slaSiYl Ale Là JUS à ile Dos cali Yl A 
SI ÉYU « 4uû 5 Jigall (al gall 9 à il Go je 3 cdi 8 fall (al gull 9 ail) le CN Lasëa 
del Leiÿ Leslit Gilles 3 gâill Laïl 3 Ju sS agiY ile (à léalasiul 02e el ul 3 5äill G salles 
8 ji Culisl Ni 58 Y Just Ga la jé Co Les à 85 Lies aid Al guull Jul (ele 
LU NQ 5 hi CAS 4 « LUN Cul Yl sie lu (A IS je Bailall 3 à ail CU US 
Qi ds ge Jast dé Of ie A peYl Jill lee (à lus Lil le 3 ël (AI 
Sas P) As Le Login AEDall ; Ball peu JEU punis JS Yl aps CII ds jeñiul 

_; F9 5 Las À JE où Les cela (all ill EV 5 t Cite 


OY di, Jai cub sill Gé OÙ Se Ÿ di Das Ji jé ualall Laÿi y -1 
il LéiuVl à ji il ae Lie giù lee Yi Cle 55 (à Ch axill 


3020 6 Glu pinses Louuxll jl ÿic ao duull exil de (1 

« 1h « OÙ ç Qalall El y sde 6 (ouai SV poilue 6 (ae (5 5 ou 6 dl U25e (us Qi) (2 
.134 Ge «2005 

.48 
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funiaie y pe Vly au Li 3e CJY pure DE Les cpl Qi AGE uni 45% -2 
Ds vas 3! © jh ill A sa Y ob és QI LOS Y| plis s GGlouYl Las pre cn 
ALLAN Ci jluall gas À sal BENESES Gal ail I Ja 


CH hs A quull Ge (ASS Cdi (28 CHati Audi 5 ja US des BALAI pau Ci GES «5 y -3 
De BALAI jeu san 5 (je s 60 Bill Cyei oi M qnall Juraëi 8 56 le sailill jlaëe 
age Call ge ill ce je «5 ENG Gr 


SO LS A sil le LI ail çà À éllia OÙ JS On #5 


us Y Lollell 38 LS (ji 5 y -: - Transactionslaladi als -3 
Gin Jaall 65 ins li ji JY As eéauYl Jill ç5 sue Ge adiaï CrHaladl 
dal Ga sj8ll le Qi 55 AU 5 GUYT 5 pue EU QI (535 eu Yl 31 
Aide danses Aus ape 5 tal 
dB Ce ail Sas rail AS 4 au Quuss DST CI ai Ce Cabisi 

_: SV All JA je 


Lt=f(Y) 


Cie 5 hall sl V1 list Jalell la Lois -: Precaution LUisYi aëls -4 

AN dass, Yadll Lnnnsall Alliall QI llme all sun JS Ge lists 

ve «le Jyesll ais 3 61 ill, MAgEUY| Lei jus lyie se LS 4gsl sal 
2) Au jidll jé 3 À all Cal sall Âgal 50 3 Àaul ) clés éel 


Gb de dl ces Gers Ja As La Yi gta agi qe callll cf JUS Css 
: AY| Aleall 


Lp = f(Y) 
: ) Louis philippe Rochon, Sergio rossi , modern theories of money, Edward Elgar,usa 


, 2003,p23. 
1310 «1999 « 22 « Cac ç« Jill (sie la 6 Cà lumall ç agëill 6 dû me pulse ie (2 
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ils sl le QD, deal GS EY sil Ge Qibll Ge JS cut s 
One! sil le CII (à dle ÿ Balall peu Cal ail Cuaiu Y Lagil Lis Y1 
Juill gas (Sas Sail jeu Cul pail Lil, Goya és jélue ill cyailall 

: 4 LS 3 LI ÇA Bass iles (à Cilill ca Ge ill (oil 


L1 = Lt+Lp=f(Y) 


Gil sl À Junall ails 3 ill le LILI Ji, -: Speculation 4 5U2ali géls -5 
ls NI Gbai Lang Jeudi Gifs 8 ce BED Cie 3 pal ; IN Les Jia 
Bal jeu (à ALLAN Ci il, Dig JS ça À jumdll aôlas (oaëill li Cl 
Lasio Alu 3 jus agilo fi De né 6 jas EUR SI ENT aâs Cul Gjs 
(out US (of Quus 3 907 Lnèèie sxilall jeu 36 


Bis YL Cuieall al NT CU ball À jé AIG Lutiie Ball jeu (35 Ladie-] 
Bus JYI OÙ à Cas Aaiñie (y Si À quull A3 (if C9 73 Alu 5 y gun agil 5 pis 
el à QU ADN aû (ol Dal 65 us Si À ndll Gal 8 Ÿ À slall 4jsiil 


sil eut (à due Cul je (AN «6955 EM eut (à Allall ci il i-2 
Dai OY Claiull Jeul gai) (ie dla Ù Anisie Bulall Jet CuilS là 
La jeul gli 1 5 Gao Claiall le Qi sa 5 CON Co a 5 Sal pan 


SUN co qui Lan pâle Jilu Ji Le ail due came jus EutaNi cs 
Lei 36 Ÿ cp gb La GS «5 AVI dpi ga la nés agül ou À 3 sal 
sl Es Yi QU 318 YI gâs Les Ball laut le 35284 Ji à saill Aus sat 5 
Ge uée Le ds Ji Qi JS vale du, détudl Ge jiall; lai aâls 

. À sAall peus (us 5 da jleall 3 LU YI 3 Codlélæall 2 EŸ à ill le Ciil 


62011 € fes Âelg il gliie 6 La inall ÿ 3 8 6 Gus GI de 6 (ln ssl dçase à Sl(1 
10552 
s ) John Maynard keynes. The General theory of employment-interest and money, 
R.N. Ghosh, 2008,p98. 
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QUAI JEU Samatt Se NI À US ee Les, 


Anal AUS À il auls cé je 3 AGE À JA falxial À; Jill où ax 

où ms ol knut wicksell dus ngéill co sull CoalisY Lynn aus 3 

< Bertil ohlin «Hansen ) Ge S 8 5 Cu sul Gui Yl Ce Âe sage Abaul 33 À JE 

ta, sal DS 1,5 À El où ebel, 0 ( H.Rebertson <Ericlindahl 

ei À Das sil Gun je CSS dal 5ù (à pod OV Gi Ciiys cola ÿ| Lil 

he il (à Jia Jde (Alleall Asûill sue JYI) JESYI Qi ne 3 ailéll jleul (3 535 
À O2 EU seal) Aëill sa NI 


es Vel EN sal 320 NI il blé, À JE où (Gés BA peu sas, 3 
Ci jaill pa Li Laïl all peu à CU Jde 3 «cal EN sandll sn NI Ds je 
OÙ Ses ul EU 5 sil CL sus 3 sl se (à 5 Des ill Gil (à Lol 


D bd Gb ve vel EN axdll 30 VI il (us je Ci Se Cyni 


Del EU ALI se NI de Qi 6 u : Gal EN ALU sas Ni le Call 
: (55 Las 


elulls LOUUVI alull jé si dal Ga Qilell gUaill a ji -: QHilall gUsäll -] 

Me 3 6 Ua il Ds pé Lean «5 Si also s Bailill peus All Jilus 5 pandll 

4 y Ol di &le Qi ju Le éladie ais ci slldll alidll Jia s eteèlie ÿ LL 

Cl ji all dm 036 Val JEU Sand Ji ge (Qilell gUaëll calls Aitaiul 
Ball leu 

Gill 8 all cui Liu alill Ge Jogmdll Jlae Yi gUeé aus -:Ue Yi plié -2 

og alaill Le JUN Cala y VV s GASAll y 55 os à AL gel Qt glisi 

lei Qtilell gUaill Cl Ce CSNgiu lt QIBI Ge Cali (es élus as jirall 


1) George N .Halm :Economics of money and Banking.(Home wood: Ilinois. Richard 
D.Irwinc Inc .) 1961. pp 272-279. 
es Jill 4 juil LABS 46 LS CON QUES ç Aillall ; Anal Cbuuull 3 ei Ji 6 HS (dt (2 
54002 « 1982 « Cu Si « mr sills 
31002 € Gp 6 Gouell Ji 6 (le ul axiall de ( 
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BU JLeul gli ji ç53 9e MI Ball pas Ci ki ele Âuulus JÉSIS Lans js 
Qi ile y phall La8 y Sleslul Cinus Gls cu Latiuÿl oùa aps Qalasil (I 
D Dial ÿ BALE jeun (pe (JE Lenë Silall (3 983 

Je AVI Lu es iall lil, Le all lé (Ji -a all gti -3 
Dal DEN Aa jLe Cul Le all JY il; Ball jeun DÉS Ji Ÿ Cine dla 
> ob Le æ all oùà disai lyiSes Laïl 4 Leu Yi Les Lie di gaïl 
Eh 3 Qil juil a 33 à 585 Le all O8 Bilal peu gli) la Gès ceiil pal 
DA seal JI saŸ1 de Qibl ais 
ge Albi Ge 35 ge CSN Gb De GesSall GUY se Ci Les 
= Gi du 5 Gill SM eu aë y dl, Go EU saxdll Jisaÿl 
(Crowding Effect) as! dl ÿb agle (as Le Via 3 el Liu Yl 

sai QI Via Jess Li LtiuYl a hall digei ces æ All Ge vel EN -4 
Jesus One à (à Bsilill peu GS aixé conilill jeu ul ail Aubual 
Sal 9 jleuŸl (G jé je SAUT Jal Cya all Pia gai 44% cuil jan Y 

JAN Ga 5 Ce ef Ge Sté Qi EN sandll ne 1 62 je Lel 
cé DS ais (le Jyaall (ia Du Ge pliYl Cie (ol (lnal 
DalENI Lasis çsëil CL quusis « JUSYI Gas GS; € Jiéiual 
4 D al G sdl é (laal 
-; BAAN pau çà das gAGt) A4 RUN) + Luuals 

es ile Oeuf Csihe (Ge Yl pqul, des slRui up ji das 

de gage le ie à fill le Qllall ji Ga (5 y N Au Lu padll NKäi 

BU peu ee ol œilill call JA (5 giue 6 Jeu 65 gas Jia (al sall C3 

(ei Dire) Jeu alell (5 sidll (43 & à JY1 Ja | ni s 

Does jLeluYls La Y Al ss as Bailèll jeu (id jaill oùa juni (5 ns 

Ci shuall 523 46 jai all CL cet Y Ainsi 8 AUS sailall jeu (US Si il 

As yall 

Dh 6 Gas ji de lille 3 jsuis dl de Ab La yie OV 3 Audi 3 à 8 6 Ja cs (1 


4000 «1986 « ill 7 all 
31402 € Ge pins 6 Gell Ji 6 (le ul axiall 4e (? 
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BALAI pau (à AuBat) Cited gai} À ji + Lust 
Obs 4j 3 Las) LUN, LUS Cu pladll on Dilall Jaall as (à 
ins Claliiut QU 385 Buns À hs ob Se Yl pal ls ANT Ce all 
La all a Ci Sas ill AL Y luludll JU à Gas Anleiyl pal ll audi 
: DU LS 3 À ill oûgl uuluÿt lillidll, Os jai lili oùx Aslledl 


Sjie jé leil ç5i lie Cilaë gi dei A VI Clai si OÙ Lil da Cu ji -i 
GlouYl Al Ge Li, Lil, ages QI ai LiY (Unbiased) Lis 
Giga Yl oùgl Aillall 8 Ge Cilul all 45 yelst Le QU lalitul Jiiudll (à Aa 
Lalisi DE 6 Ailall A) 9Y| Jlæul 9 slal] Jlæul = Ans Cie slæall D 5 «si 
Dbalill je ie al Lol clutoull Lei ainsi Qi dll (je cle sleall oùa 
ke Op» dleYl des AY Gé Qluÿl la Gley dlexlls À ill 
de DJ peil LS cJéiuall (à Bailleul Aauill, Lagans Cul uii QI des sil 
less sil qñe Clan (jus sf (ill RAY ons is 


À Jill aûe ji Le 529 BA Jleul lions JeuYl Là jaill dise lie ÿl es 
ge ibli Gi (oull 45) sou Né QU Li A2), Dot LE 
dllall GlouYl 3 5 A Gus Cle ja exilill jeu Gls sl EU ALU OI saYl 
DS jeu de LS à jai of À pla où Ga pas Bill paul 6e Ÿ ail all ès 
OYs daYl spi, Alsñe CsSiu Leilé Clil SYT digne ls Géo bb 5l 
Calalæiall Jesi Le Cle ju Yo gl la mue Bailll jrs Cal jail (je Small Cie slxall 

. DJ SA AS (AN SAT pau 3 ganû Agiles 55 y mms (Iall (8 sudll (à 
Ÿ ill Allall saitill Jeul Gà 355 D! Auolall Cie sleall 3) (ocslall (çà Juass Le 2e 


Silull BA jeu OY Angie jé Clan sl Bas Clagles y els As (à VI ai 

Aaëgie jé last (je ras Le 3! Jill Auill, ai si Le QT dits 

Qi a éYI die 55 LS mms al Leil À Jaill oûgl gs s Cl Cala Yl sal Ces 
on OÙ we Jun Glen Yl JEU ALG jé À il O8 QU, Alénudll agile si 
.320 — 319 Le « (élu pue 6 Gauall J 56 (le auull axïdll soft 


Ji le asie 3 Bill BUS YL Cog sbs C9 mal Cé AS js Gil QU SM jeu Gis à Lasie * 
A pull Gé AO YI pis Us 5 eculaiull el ui (à la Liu Y da sill 5 Alle Au Bas y 
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Ia ÿ Anisis Ai, Aullall (GlouYl GC clatæïall (SI Cluses jàlsi sis À ill 
Cia) Gou le Gi Gi Sad Ge À Jill ca Ci Jsëll gala 1Al aûl 3 allés 
D Date 0336 A6 AL (3 pl pu à Le 0 ua al 


JiaYt ds ANS ) A lt Ci QI due sil Ce Gus Le ob Des 
jrs ai ss Lili a Culist Gb ji Ga ( All cas gills GS EN ALI 
OA peu ani (à (ul, JasVl) Aa Jalsall le 3, GisY césilill 
ŒIL, sl ne) Anëill Jalsall de 3, Aulill Let due 5 ja sailill ie 3 
al pgilsls ai AI Let dis, Âjaë 8 AUS Sailall ciâe ÿ sailll jeu quai (à (ssäill Le 
Des asi LES 7j Jal Ge Liiall Jelsall ge Anëill Jal sll grues à lai JS 
«à daldaiall JS Gi el AA BUS Ji Goull Gi eme leïlé Les Ji Lel € Sail 
. Sas jé Ma ; Linisie Clés, Lou ile sleall () las Aullall (5 ul 
Aijantt SALUT eus) ds 55 stæsleu 


LS jf 8sall peu (à Canal Cu SI À ju Lai Co pes Aijaall Mall jeu À 5 
sal; li Gill Les és ae adll ( Guilé — Gafua } gà sait Ale Ga 
A guall Jui 6 JAY) as )Y1 Jalsall je JS es Bailall jeu (à Anal) À il à 85 
Aisll Jal sell ge All el gall æani Leil el âelSie À Ji (à ( 358 Aus € Lerul 
@ 8xilal| D" DSi AN Jus | (ja Jill ue 
AE 8 Hansen À Li , y csxilall js ds Lail Leo dal sæll oïgl À) sill 2 À 
eipall Qi A 69 Le Dis, GA All sS JNI aps jiiie GG Lasio (Ga Cl sil 
gd sall Le cliss 2009 « lies deals ç Usa 0)! 5 &alall as dass ç email Obs (1 


www.kau.edu.sq 
A (à aol » 0) 


, DA gg pal Ja, jgnaie al ji à& Lan ji, Cibulaull 3 À JA CSN ASE YI « Cal JG — 
.265 — 260 62 1992 


. 578-5700 « o 38 (du jaune « AlLall 3 Agaëill Cut 3 Clg phil « le (alu = 


266 02 « Die À pui Yl 6 Dimalall Jia 6 Aaiil) Clulaull ; 48 pull 5 3 âill 6 él plie à& axill de 
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Isig «Mill jeu ç5 lui Jlall Qui d Anall QUI 353$ Lorie ES; 60 all LS ç6 bu 
Aie LelS Jalsxll où 3 clesé cigé all Cl ySadll apat blue LiuYl 23 5 Lane 
Cu jriall  (3S3 Larie Aié ssilall peut Aijaall À Jill Li, Lois s eppall lgas 
Li Ja pe ALlSie ( sil Aus € coll Juill; « JiiuYls JS ) ps Yi 
ou gli  4ié on pli lhgls Bill jus Les ana (A AQU un je juni le chaai 
(isa Gus Yl) Auf 9 Al quull Juadi À Ji Gus vil EU Bamdll sas Yi 4 ji 
à Cosdl Ou ll À 5 Gé die ; «( Hansen «Hicks «Lerner ) JS ji Ca 
aa (Is) dsY dsl l (Lim) dus s (Is) das Les sis de en au 5 ill jeu 
où DJs gun (Lm) JS Y Jsrall Lai « Gall pUaall à Ci midi Guy © 5 sill 
: (5 Las JS GES cos (5 sil Bilal peu die  çosëill Lili (à Ci pull 

AIG Ci ju Yl 65 gui AI ci ySadll -1 

3 gBl (QUI Co all ç5 sus 5 séill le (IS II CN -2 

OI A 8 OÙ all gUsill, ais gill je JS Ci -3 

ge Aibse Clg Jia se all il à OH (Is ) isie mms 

AU il Sad C Gal asie Gé (Gi (r) Bill peu Ges (Y) Jai il ue 
. Pol JU saedll sus JYI À ji Ge juil 58 3 Léall LIU Cu Lau Y ; All 


es 5) Ale JAY Li ps Bilal jeu ge ufe des JLeuÿl Lis 

O8 Jysall Ci jinne EU I din «JAN qua das je AD La y JAY GLS ç ailäll eu 
Dial, Bilill jeu 313 Jâall 315 LS À Gay BA eut Ali ii ls Ja 
Li Qi pl © ji qua y lai Y 3 «cl Liu} ge Cul pad 65 Lui is jé} 
Jui As Cf loss is «(Lim ) cisies Vyns saint éasdll Gui Gé à phil 
(Hansen ) JS dé xl peu Jaall cu Dell Ji (M) 25äill vs je 5 (L) À sul 
A ol Jacaii Jylas ce Àe gage le Jyaall DEL (Uaull dus) Jus Ali Ge 
HI On je 5 Agnall Jui Jslas On All Cé à Ces eds all Ce Aile it giue die 
ecnall elails (Lm) Gisidl jasié «(Lm) Joss Lib, all CiBull Gal (je sasdll 


1) R. Glenn Hubbard « Money «The financial system «and the economy «Columbia university6!" 


edition: 2008 « p562. 
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à ÜA9 els ju à 81 Qi dj Aout Qui à all 315 Lai ail (3 (eat, Luus Qunul 


O TETE Bilal es O 


Da Üquull Jui Qi dde Qi ju Jill «5 sie DAS OÙ 5 Si ab Ge s 

Al al Gel Ge (Lim) has Qi eagle Gas Ball peu OÙ ai Des ENT Gal 
le J8S Qi éllis (us Aa (je Âaëi pall City ghudll die Al BAM ge 6 Jul ani 
ls Bas gif jun Bailill jeu CB 4e; cs ill GS je Ce AMI AG All, rlalæall 


all Jsalt Es jiue die Bailall paul Anuills Gps né gran (Lim) Lise 


ledll aéls 355 Qle pisse Oil dll 36 JAM Lib ju Qalasil die 5 

jrs Lalesil dilé (le Ci ji, Allre Lai one Ji la le 358ill je JSYT 6 jalls Lise s 

Ainèsiall sxilall Jeul die Aile Aie culs oil Jumëill Aa Jess es peYl césilall 

une Gi 81 Anuill 83831 Cé à Ces cs mal pélas 338) (le Gill 8305 canus 

lue (je Ji (AN Ball jeu GS Of ali Y Anisidll Jia Ci gine sie 5 jäil 

Anuill, lle dis je Ci pm Amisiall Jsal Mb siue sie (Lm) Lise Gé 4e s 
. Pesitall jeu 


Dsl s (5 ill (Go — alull Go) C8 sull HS Gants mul 73 saill O à Ces 
(1-1) LA (IS) aise 5 (Lim) cisie Où ganll ù JA all «5 she 3 (03 5 ll Ball pau 


à Aall Ci shue 3 BA JLeuY Ai ji ill clin sil Ge (IS) isidll USE A 
Aalaall Ag ll 65 Late LG ll çà 0 36 gull (3 ges 8 I QUES s cglull G su 
. (IS) cisiall Qle Jai çg gi 3 Bill jeu 

G gel Jaall Ci gine y Ball Jeu 45 ji sl ed ii Ge (LM) cisidll os 
SU peul All AS GS Lee LS Gjis5 Aa à DG sil Ggu DE «0 güill 
. (LM) isa çele JS (5 situe 5 


1) J. Bradford Delong «Martha L. onley «Macroeconomic: International edition «2"% edition « 2009 
p315. 


£ ) Friedrich A.luts, the theory of interest rate, second edition ,Aldine Transactio, 
2009,p12. 
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JS «5 sine s BALAI paul Alaëll Aa ill CS C5 5 Al (à LS YI 6 GS 

Is- ohisiall les abs, Qi Abaill aie és (ha ins ccpiaial NS Ge ai Di cas 

BU peu OÙ UN ARS 3 (Yo) Jaall «5 sue 5 (i9) El jeu die GS la 3 (LM) 

LAB Auuill, JAN 5 gi; BALAI paul À SI ll all Ces (Y9) JSall 5 sie 3 (16) 

ENateall à AS ll CYaledl (pui Gb Ge Ajlsill all quai (Su ca sûll 

g sans ss ps Pi (IS - LM ) Guisidl Value soil Jai Ge Us L 5 pis Afadll 
D js Ja s Qi I sl BA peus le Jgnaall A5 EiY seal 


=: it Las Aus, Aus (8 à ghill 9 aludi (gl gui GS ill JÉYI oùù Gant Gas 


| Gall G sell à à ls 
ys=a+bi...…..…...…...….(1) b <0 


GE Gall BON ym=c+di.….…..…..….(2) d>0 


à lui O1 L LÉ Gal 


br Set Gb De Gi ji sil Bailill jeu dal Eu dus 
a-—-c=di-bi Rs ee 


a—-c=(d-bji 
Si) sil 8lail js Où 


«2008 cd pi Y 6 él Aimalall Hall IQ LS Y 4 JEU) seit ll me de «(5 ù pull sn (1 
.1780= 
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JS (65 51 sil 6 shall nait s «{ a — c/ db) 58 (3551 sil ill peu CH El AS , 
88 ) Ailæall (23 O2 ill; ( Lm) si (Is) eisiall Ailes (je ç5l (8 BALAI jan (pa si 
RU MER et) 


IS _ LM gigsi à Os ms (1) Jill 


Jéutl fuipall Jia c jguais puèlsi 48 Lan 5, Dubois À AU CAS AGÉY « Glagi JEle : jaall 


.26462 « 1992: 
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Qoë 298) (3 qu 5 bull (6 ge Ce ES OÙ SN (IS-LM) Ge Gt sit LUS pu y Cult JS 
di (Vo) dsl s (io) EMA jeu die 5 6 (Yo) dSdls (19) MU pau die © ji 5 AS 
sil Lu Jalaïs LS conil pli 4 lle JAY pe (a sal GAY 4Ï Une jt Y| 

Aa gllaall il Ge que La y pl 


V1) sil Jédi Juu Ge Os Jaall (5 sie 5 Sailll peu çs Ai Aa 55 C2 jai s 
ils Gé val 26 Gou OÙ V0 À Gé alull Gou Dé «(Is) Sisidl Je (il 
JB (ès «(V1 — i1) All de ail de il Qailé din Of cie cl GS 
ul Ji win Le ill an ol Ge Anëll a655us 8345 31881 Uilss cùs Ji 
Je çéû celull Go (à LL JET j5el QI 6355 CAN Bailäll jlaul 834 5 5 Culaïull Jul 
es OÙ jé 51 GS HN La «all Gas di Ge Qi ju ail LéiuŸl lèiil 
Ji la dass «Éoudl XS (8 Dj jy is jill (AN Ces JS (5 she 4 ailall 

(YO) dsl «5 sue s (10) Bill jeu die 


wisiall Gle gi Aid ill oûa CIS (Y, — 19) 5 Co JS Ales A8 pbs 5 
Bjisie OQY 48 all Gou Lei 6 3155 Ale (à sûil Ge OÙ Ua asius «(Lim) 
La 5 (oil jall 4Ï ile LAON ) Ge JE Gi $uu (tea all GUY Alle LaruYl) 
DENT dus Jill Gall mes «salt Qi s CSN O2 padl Cye Bi AS Qi € Su 
Chgu BALAI jeu Of (oies Lao als Ju ail Aus Oasis 63 58 (ge (à AsuSæll 
Jus is ill A De Jaall cé giues Ball peu CU ue jé HS GS Hs 
la 5 (YO) JSAll cé ghues (10) SLI peus sie Leéé la dass s «cé gull DS (à Cl sil 
Dhs 6 jlsie uè Cf sull sai 6 JÉYI de ailà (V0 — 10) né cs Si Ai die US Nil 
gl SAN peu (à Cul ei anai d'udlale LAS 3] JA coins si sxilall jeu éllil li, 
BU jeu CES ga y due À JU dal si 5 ANT Gall C8 CS sul ani (3 Cal ç5 sine 
(D) JA es GG oull Jui Lis USE salt cg sie s 
ses Laë Cie Qills el JV Ce dual ci )els sailill peu eut CA Gt Jill Que Qi 
es eilaïll A5 )3els Cal 35 ds 0 50 aude 5 8alall peu ajaai gs el Lil 31 æâlaills 


. 26602 « o JS (Gus june 6 Capul ile (1 


36 


A jsall Sail) auf dei 1 ç As ail Lu jadlls À 9 Au jadis À SA Guladl 53 
laits ÀS ps lait sas Qt Cl phgall aal Ces so Li (8 colo Yl LUE Cl 
Us 25 a Ci Ji Quils (OI jriall la Ge ei sels Gi les çoäll peÿl CII SE | 
Les leilu (Sas BALAI pruul ASK 3 Be Cu Le cl ji JR (le el )Y1 oûa Cahaï 3 Ledll 


-b 
; DAAI peus À à débat Ji J58t jt 


d & çlsY de gandll cxilall jeuŸ dial Juill la Cyan (ylie gage Cu juaïll (Sa 
bé 1 41 Gi & 8 Yl Le sapall ç5 y Lai coli LUA (le loyes À il sil peu 
Jill la die Ge ut 3 (D Lai cie SYI datant (63 Lun ee 3 éçoalull ea à CSS 


7 eh LS g5 sai à Oylas Gay 5 (Joue pal s te 5 sai où 
-: T. K. Ebersol dy »l3 J. E. Meade 34 gisai -1 


Meade « Anderry « Wilson Jai à) s&u&i ads Ce jilaiYl Cul y Ge ne A 
don ae s13Sb 1939-1938 &aall 3 A6 jeYl à 8 ja Âxds Ce Ebersol K; 
DB ça Out laut J salt à cbiidll Ciara ; Jar Yl dla) Ge lue Qle eilul 3 s 
du US O! Si La lil Gels 4 JatiuYl JS ASS (à SM laut Cul 25 
plu de sh JLatiuYl (38 pôle Dig Ÿ uaill Jai (à 8xilill jeu (Gi Ge agi ali (Lil 
el gl (je Qu ES Ÿ dual qu ge cbiidll JY di, jülee jé if piles JLéuÿl CS 
Cbgbue Jui JD Os Le IN Af inc Y Ball jeu ji Ji 6 Cal Gas (ès 
SYV 1 pis LOL Cu VIEN Cf Snitéll jeu Ce ml SALE Ya (à 3 «gt 
Q Dig EMI jeu Gi SV Goal Ji Laë alull Ge GsjSall BUY à is Ÿ al YI 

Ab; Qi gi çoäll as sl Jalall Conf 481 C5 Sal 


6 JatiuYl ass Gle da oll conall (à Bill pau Cl pit jülée Ji col 398 5 Ale Y1 Gi, 
Lan és BA pen OS HI Lous Ÿ 5 A Anuill, ii païll où8 Âneals Gandi Ji il a 


AS 6 01 30 À Ji 6 Ali Jon el le SM peu Cu ei le de Cy seb (1 
1510262003: Ji jai deals paul a sle 3 LV à slell 
è ) Aamiano Brigo, Fabio Mercurio, interest rate models theory and practice, springer 
finance, London,2001,p369. 
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ep SM peu (Gé Ci il Lal GS Ci Ale Ÿ oûa 3 Le ial GAY paul s 
CBS, Co 58 Le NI dus EMI aps Of sf qu sil Ba (8 (ue JS Y leil QU là (à can 
€ 3 péall lelests (ill cs AI 


ilgia êse Cas AI Jill lin (ia jai 


ai OI Jée Ÿ3 Ka Ja lei D 36 Of quai Ÿ 83 580 Aixll Gi Gsiiall (5 y -1 
A Ci piles à Domino) will ue 1 «XS puindl je paris ue la fe 
ns A ain Yl il) SN (à Jisall ds gli Jalall 5à SM jeu OI 1949 de en si 
Lis 3 LG pal Ge JS Cudé 1 paul À lac (à Dons À 590 Bill peut Gi o saéiidll 
DÉVI OH! Leie las (é SA jeu gà) Qi 1956 de lu die Lildi, lait, 

(D gag ail 


AS CAE 3f (68 Lane V3 Bail peu (à CSA ÀY JLauYl aps Alaiul ae Cl 
Anal AUS Ge Ji cdi; Le est Y lus Ge aè ji Sal eut Gi Ai ex 
M 3 el Qui y Anal QUOI 3 BA peus Con AE ll Al js Ça 8 puellà edJLall Qu À 
BI peu (à Lole LAS Of jp Ge 8 LUS CAE a Qi 8 8 Ÿ Oj 
ei Jai lai (je Qi Of Jérdl jé (je Al Las 6 Jan Ÿl 8s Al cup co qu 
Aide jé nu QG leu Sal Le CG oo audi ch 


Bai until Class Là pat diana QU (OMS Cons MU peu ei 6-2 
LE J gasil lie Ji OS Si cbiidll sailall Jen als dixi «axial Jen Valisil 
Aie Ls ji lee Jiasi (Ji À sâxe ç Al suis L 3 jé all (sul; 


GES Ji gaŸl Cuils If Lau Ÿ ç5 Latin Ÿl Ji El gas (à BA jeu 359 lea all (je -3 
Aë ) js Goùll Ci Ji aus (à Du Mit al Ball peus (jf agi àl cas ç5 ail g 5 pñe Ge 
. Ulall Qal à! isa) AUS] 4 Sxilall jæu Cyu 43 jaall y ue jarimyl elall _jaïhual| 


157 va ç lu pue le Cn 55 je (1 
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Se Ÿ LU le 3 cale JA pay LU (à TA À il sailll JLeul juil Ci -4 
Bb; Ai wa dl Cé El) jeu Aa mixé UNI à a Ai S «als Ji 
gi Yl als dll s Job all Ci je &85 355 Jaall Ces jà al 355 SIA Lai yet Y/ 


_. D js éiga BALAI ju =: till pi 


Jets ele is à ji all (anal le là Blai des Ÿ sil jeu Ci On Yl Ge (6 y 
jun JY afles etais aguaus Gad h Gels JR À aiuYl gs ils all La ul 
$ 5 polrdl Cle y à Jul cul) Oo (üpsisss 135$ 5 1) Ge dé «5 > 3 axial 


BSUN _paus Guns Cu Latin] g1 55 4 A Sri Y| cie lall (y dan ns 6 (ul 


Si pue Bill jeu OÙ dlus 3 sell paness (à Aus, lai Lei ssilall cs ds 
ù 6 4 OS OÙ Ge cui EM jeu Of ua Sùs di Rs YI ctalaiYl 3 juil 
Sell Jéinall à 5 ON Bsilall paul af, Ci Ce cs sl JS dale 5 cu El Jiiall 


D SGall Can Atgill PE coailall jan elasiul Ji sl dla à 55 Ÿ il Guila Gps 
_ 751 Ci ; jaall il y lil «si ssilal Ju els y À. jlæall 5 


Jill a 555 sale) ; Lu ll ele VI 83 5 (je Aa Le 9 slell Call Lans Calle pli ji -1 


dll gl 


J'aul &à) ob we dléiudl Cle Gi ENT Aa sal, 5 lue (al (al JS Yi 33 jai -2 
.easll ; bull 


 LANT coûs Cat lo ut 8 cols SA CaNi 41 EN BYE 
Dial Qi less jai 6 5 Auilall Lane 


-. SAMU eu (e gélaall Jai -séitill jt 


coll Ge LS cast el, js pla € jets Mall paul £ stiall elaïÿl la le Îa, 
Jleut gli Ji Cu 4338 ds JE Luli 4e outil Lee Ali (je sul QU Cuaë Ji çalull 


.134 ue « Gta pnadll (1 
1590 cdi (Glull pasall (2 
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D" gisau- Jill la is, ddlill sal (à Lau Ÿ (GG V gaill Cie gi 1; Bailäll 
Es dal a ailill peu Gas club 155 Doiéle ua te 31 Mgdiet Gale, 
eSli Ailes (il sl ço shudll Ge Ml peu ais 5 ja Lagie JS ps Leu Yl 
Lys A5 al Ge polaiYi LL (à all Ja GulSxil leil Ge ci je (ill 3 collall 
As 3 péall Lui pull 3 Coa5l SEM 3 Eitubuull Ga de gage leil le cé je Late, à adll je 
die BAS pau dei ai Auluull bel 85 PAL Cililall (le 8 jluull À all Cal Ce 
JB (à Slall peu Of plall ge 6 jan Ÿl 85 cogs (5 5lsill jaull (je (ini Ci sie 
Jalis Autuull oùgl 3 cas Jixe Vs (5 sl) Gull «5 8 QuSes Ÿ Gall Slt As 

S5Ù LS lei D! Das 


él sil s Ua 3 All Ge 8alall peut (5 jh DSi 1 

OL Yl oanass 2 

gi paall gUhëll (le Aa je Ain y pen 3 

gaie ailes Âve Sail Aailall (31) 9Ÿ1 61 pis Alell Cu gall 15 4 

gglall gUaill Ja 4 ss le de lo sséoss 5 

A Lac JAY) Came (M QU (sd Ca gu Auluull où8 dis gli Gi GsiSle el s 
DAS agé QE (ùll ci Qi eleill ju Yl Gas di Cas JatiuYl (a gaïl ci sllae 
BUS Çpuni cogs Ml Jeul ay GonSle Qi SA jleul Gé 5 )3 
dsl JiSVI JL Yl ist alu (ie Bill eut Gal OY sil ci Liu yl 
ga Saxll (à ail All à all Ji 1973 de GoiSle 73 ail mul 3 «Lei le 
qoè Ad gall Ajaëill Ciluugall Leanëi Qi Clas Ji Ces ds pois Lai gai de AS; Jsall 


ll CgSill 3 ES YI al 


(gags Late col y 5560 a 5 pli IS LS YI le o js Ca paall (à (SILall 3 paill ces pl sell (oi 55e (1 
75021999 «a jxall «al me Cy 18 

JS çgel hadle 6 jéluate Alu y coll gaill Ge o ils GlLall y paill 64 coau 5 55 (2 
33022006:xûL 
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10 (5138 agua g à gai 


6 À M Où ve Jui ul À 35 22 Ge ils alsiul 1988 le ç5l 8 Ca ouéle là 
Os Autasls À 4e dis OI laslèe a Qi duesis Glsall ill Gps (à lue 
Lil D dis Gi QI de si LS pla gli Ge Aéall ssl leu Gus ill gai Jane 
DSL 73 gai Le pes «ol à AS LAS € Sani el Les ÿl AU) Ge Bail jeu gi ,Y 
si 5 Qi Si Lulu pit Ga (ile do out Usa qu le dès S Lis los 
ei 85 JS Ci AN de gi 3 gs GsiSle lesun 3 Les (Lall Si Alpe 49 gai (à (51 

. 90.5 nu (gli gaill (à 845 CI c52$5 61 Anis Bailäll ya 


dile 53 Lauléi À jaiul de, sistall BMUl jau je Batdll Llaëll Ci LéiuYl Gi cel à Gus 
dass Ge apsi AI Cluusdl Je Mill Jeul Ge Gin ua ñ Us unie 
fs (ja gris Qi 6 solll Le Sal Lie Ai ço y seû ll allall ja dl) ei ci Liu Yi 
JS 3 À Des JAY 8aû 5 CAN EI (63 $l Audi je BA Jeul y jf (hyl 0e Aallall à sjill 

Jan Yi Bel 35 eo patin 


170-169 ça « Auëi Glull jnadll (3 
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AL VI cui pañall (je qaalls LAN (à us 190 Lai 0 JSS 25 Les ç Bilal pau Qu pas 
oùa act À Cia le À al Qu pladl Gi ii Ms « plu né 1 piles 0 él GS ol que 
a Ja Ga di ou ol Gars ot 6 jf als etais ji dilis ol dise Dell 

: (has ÿ Era sall 


-: Gite sétal} (lies BALAI) peus de + V9 


8 pôlie jé 6 ls las (lai y 50 ele ghnall (lire le Ball peus du des (sl ngall Gj 
Jul Gal Ji Aus Ratiil Dés ge) JL Yl Bailàll jeu ARR GA Dé Gb ve dlès 
Bb js euŸl pass ll pu Yl és Leili Ga JaiuYl (à 8 is 6 (Aa je 
MU Jeu gli) Gi desdll Ces «5 jaill Olxdl ue) Guest À es «il jf 
cal) Dj aus, usb À Ces all QU Aie Ÿ1 JisaŸl Gauss) Ge Ali Ge dial 


. Dee séndll (jf jre (punis die 5 JLall 
sailsi| Ju 3 pti Oss 43e | -e Lib 


D qol eau ls, JAN List çe à, sans intl BAL peu Ci pins co VI (6 
oi peull a Of NI Aid, 5 Al all Cp Jai peu 38 Giiall ill peu 
BU (au Vi paul 5j (Gulli peus e jib 45 Mi «02 Vial das (sl peull 38 8) 9 ll) 
JS CSS legs ASill Ce (is cliiudll, 8 Sal sjûill Cu JA peu 585 € 
as Ÿl SM jeu Of N cles OÙ GauVls Gall sxilèll jeu à à ill cYalsall 


1) Khuram shafis Liu huas impact of exchange ratecinflation rate: and interest rate on 
Balance of payment: American Journal of BusinessEconomic and management « 20 january: 
2015: p2. 
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cs SG ae à EN dial eat Sn hate, 
10 La 48 all ea Daadil iles 7 JS pété Cl d' «all sxilall un 3 au Y| BAlAÏl peu 


T=i-T 
. eat Jane ie 77 6 (AY) SM jeu Jia j Hall BMLAÏl jeu r Jia À 


Mall; Jai Yl Gati) Ou BOUT (GSlauu Cure (éaul SM jeu die gi siall allé die s 
Juil, JS SY Cu ço ul Cle Bat s SR) (Jane (5 buy COR YT Tia 5 as Y Ca 
ill Jaras (eau Vi Bail jeu ai y Of je à Y asanill digne ie 


US Cye li Cl pal gai (je LE pes Bilal jlæuY Baise cüêuf 9 (5 gui ag Ge à Qi 
Jleut Joss sie pit SN ccaY| Al 5 2 JENI Ce pi pd ail 9 jeu 
OÙ ousteiYi Ge GI ço y lo cdallu Anal) Aaill dus Ce laut QI ArauYl salall 
do) le ve jai À all 5 des Léa Yl JAY di lui aulall aasdll à Gééall Sailill peu 
Gù JV ls Ci Gal asaill Les à js dusbe Bang 5 Aa JO audi sailill peu 

| Qoill qu sil Audi JU (y cat; Séall Bailill pau çg since 


ici pal jeu 9 SA) peu (ou Adele CU 


BAM Leu Cou ABall Of çgi JLall Cf) eibus Cililaes JE ca pol jeul el; 95 CA 
PAC BA Jeu Jalas À 5 Jai lené À pallé eufall ul » ÀS js (08 ©à jall jeu 3 
JiseYl Los) Qiiisl QU co Lan Jai siléll laut Ge Alslall sil Jeu gli jà 
Alaall Qle ill 85 QI co % las UNI Gas Jul 2 ji Ja GA As 
DS 5 Alaall Alaell Cà jall jeu ab 5 QI a bé ain I à pli Qs je 8345 (oi dla dll 
PMU leu yaasil AS (98 Ailes All 


CB péïhuall Ce Qi JET 485 La Y) ais (A) eut plall (5 shall (3 gi ,YT (5353 Les 
Laë le ue gl Qi 5h Le AY gaill fausse Leu Y jluail dllà Ge gins 


2) Mahmoud A .Jaradat «Saleh A.AL-Hhosban : Relationship and causality between interest 
rate andinflation rate «interdisciplinary Journal of contemporary research inbusiness 
«August 2014:vol6no4:p2. 

?) Dornbusch « & others: Macroeconomicse mc Graw « Hill U.S.A:1998: p400. 

s ) Thomas Oatley, W.Kindred winecoff, international political economy of monetary 
relations, Edward Eglar,2014,p201. 
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ob ve Aaill Abu (à ci ja jeu ms LS 5 3 Ÿ1 iNaxll elg3 Alsall Âlexll 
Qisall SSI (3 Call BA peu pl QU Al je Gas ç53 5 I Bsilall ja 
Van ii ji du; ali dla QU OI saY ou 35 3 oulaëuy Lee y JAI (68 0 ali Qt Annals 
Dali A (os él JS 3 ie sâaall (jf jre ÂLS (3 Gil SN 5 59 5 Aalsall Âlaæll le Cillall 

D élsall LV 358 5 iles Yl isall zilill gai care 


shall y aguill Jlæuil y Saitäti Jai Co ASal -: Last) 


O1 LS Qilbli ; Le pall vs 38 delë GE De sa 5 ANT eut QEUS Sal) Jeu Ci 
«eû Que Jall 3 Que Jall je us de (AL SI Bagall Aliall, jpei Calaiull ç aquŸl (3 gui 
eo us çaill Caledll OI LS 6 ç5 SVT Cl geo V1 As CON SAN peus JÉT DÉS 5 (3 guall la 
GS Anll ons 91 oil él 5 ol DE GS Gi sf 5 ca leall lai Sas Aallall (51 su 


9 Nr il JO Ga y de di lu Gas 5 lai Gel Dé 5 au 


All 51551 3 él EU AI Ba JY1 lle 5 LAS (2) JS 


Cie all (ju Qle leulSaïl 3 BAM pau s Ca paall peu Cu Alolill AEDall 6 Len (5 388 pren (3 
6702 «2007 « alaës Aedla « of y Sa Às 3 Ji (2006-1975) saall Auul ya ls posa 

6 DA x pall ls 6 (SI SAV pie aquŸl jleul ul jai (sai HI 6 Hull me ab (1 
.102 ü= «2002 « À gaull Au yell ALaall 
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el JEU ALAN Sao Ji ll Ua Aiall Gl5Ÿ1 all 5 ua 


dal Ji 6 GAS SLOEVI ge aguŸl Jul ei jai a Yi Jill 6 Jill me si : pull 


.102 Ge «2002 « À sæull Àu all AKall 6 ill 


Dal EN ALU sn V9 ill 3 02 je (2A) JS 
All Gi) 51 ll ; Que je (2B ) ll 


Ji S oi M ol EU ALU ns JYI Gill; ue je die ail (6) Jill Gb de Ba ; 
dl jai 1 Qt OU ALAN sas SN le ill Je D + ul EX ALU sn Ji 02 je 
De BA pau g 5 (AI con gs El C8 JO (à pris ge LS 5 Call gs QI cillall (ini 
Las (ie il EN ALU sus NI Cle All gi 1 Of ap Jiéall (à 3 QhaŸ ol ge 
Gi Ua pall Gina dl jai dd 5 aguëil Gus jdll Gal Ca Allall Gi, 591 use çà 8345 
dla Of di Ge pis ÿ lLall (31) 5Ÿ 1 eut OS 3 Chad Âgs QI B lai à Sad EI 

_Agllall (3 y NT œuf 3 83lll jleul Cyn puSe Ac 


45 


Has net, ANS Ne A dt I M eu at Lans 
pda (à 5 ArauYl leiaë (je JL 3 peis (ol (DISCOUNT) sise eut plis ciaiull 
Jeu C5 haie ol jé M Ge où 5 Calatull dl Je el 2 Gaia Cu paiudll Gé Alta 
) 85)ay 51 ai pa Jeu plu Ciliull Gé sxilill Jlaul Qslésil Alle (à La let 8ailà 


(PREMIUM 


Leile il, cilaill (is je (488 ge ce Si al se 358 5 QI AastY cul all ui 3 

vos «Gaia VI 5 dlldll Gl)3i Gle ailall «que yiball (lai Yi 36 pull lyñs (ill 5 
TE cl AVI CV CE JL ail 3 (ea sil JAN sai ame callall Gl y 5V1 (3 su li 
Di Les 9 ce Lai oùa Ce pnaïll (Se 5 Claiull Jeu y 835àll jeu Cys ApuSall AEDell 


9 ts ;Ausb 


| > 


sal 

(all) Je is = p 

«5 sal sitall = A 

Sul le Sailall jeu] 

Saall (pa ÿ call pas aë ji LalS Bailill jeul Cunësil Les lai 5) Sall Anal ea s 


LS ; Jicyl Ju GS ist Gb Ge lai 8, Si pull Ge dax el pal 
aies 


_ A EE A2 AN | 
_ da+in LCD AH 


= BEST g jlañiuY| S$ 6 AiLâ!| Jedi Cas ÀA5ai) _.Luals 


1) Anthony saunders « Marcia Millon « Financial Markets and institution « Mc Graww-Hill drwin « 
united state « 2012: p176. 


107 De « lu pume « Jul me JA (2 
215 ue «1999 « 1 Le lee € poil 5 ill 8 ppudll Jia 6 All 3 Allall (3h gaŸ 6 co 5 Mt ls (1 
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Jul LL cui JE pe en JAY LSall cui JE Gi js sell 5 
ee 5 Y JAY GIE Ge Siné Leé dis CAM loudi Âe pull, Gé Y Ja Gi Las 
Sas Ÿ ET JAN aa de large FC SaSall paul CI JUS St 5 « Latin Y| cul y 
(5.239 OM] jeu (5 ghues JAY ass Con A0 JE Me 358 9 Leila; AALUS 8 joues ji EYI 
GE Ÿ Lnisiall JA Ci lue dixé JAOYI apat ui Ji dl ysall 58 JAall (5 sie CN JUS 
Ji Gisiall JAY aps G5$ Lodie ÿ Bill peus Ci ju Cie Ji Lage SALYI le last si 
OS (tail Aillei JISYI SIYT ga 8 35 pal GS CN EM peu Ci Juil ss Ga 
EU qi) dal éogiue Gà Aulidl oi ail last dl à Of OSae Lail 6 Logis 
DS! 3! dl G 6 Oo! Se (Ii ee (Géat col) 5 sil Ja 65 sine Of Las (alain Yi 3 
Ua 35) ailasal Gal je 185 Al 3 il pal 5 A1 VI Cal Ce 85 JA sas Y ç5 sie Ca 
D 5 Qi BY 58 8) ls Gal JUS ç5l) Quus BA peu C8 NA € as juiall 3 OI sal 

D JauYls Jasdt ou 


me Asaaitt duluutt 9 BALAI peus Cu Aa) me Luis 


BU laut (3 Aaill bull DÉG Gb Ge a Laëill Abou; BAS peus Cp All 
DS Lasie 69 Ajnill Auludll Ales Ge Cala lâgë çoaëill Cle Alla À 3 je cumëtil LelG 
Bi ill Juill Gisie CUS Il Lai 5 3 pal Gaisie Monull Gel JE Ÿ säill le Qibil 
dns 4 LOBYI 56 dll BU eut Ça ét Lil Llull 536 OÙ Mie Àis all 
SG Colis, Ould OY Si ei jf (68 AILAII ea diaai y Alquall gi Aile QI 

_ liull 61 ji (à La JLatiul (y 30 lle Ajaii su I JR (le à süill (je 3 ju 


At Li JEëf LS ALI A6 3] (à Asaill Alull Ale se Qi JU Ge dl 3 GK 
BU II oûa OY aûill 2 je 8ab 33 Aiill AB US ÂlS (8 (ee sôll Salt (à 830 5 (is 
Gal Yi Cle JYI Aalles (à AiLall Auluall alain 5 33 pu li les dllils jeta Y cpu 

ga sil Ja 845 Jai ce 
plal aa À, je à j8ill Cle QiLI aid Of Cons s8ll Lan Ÿ 3 Cl) (je HI 28 ps 


5 «lai gél gli Gà Cigaall 5 jai Alle Lei Jiel Ge Sailill peu Çà ALlall Ci juil 


6 AO YI 3 8 JaYI LS € dal ossi Jai (68 ol 5 ç5 DUO Sal « QU gli di je sas (2 
2302 «2012 « ul ; Axels 
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UN Qi EM jeu JÉG Ge Au ill Au jadl (à Ji dilia Qu ail Glen «5 
3 dll JeYl Gé if, Me dlllia ils 1 Le Ge GS ap YŸ Al ŸJ ca gill all 
Alain 45 pe pue QI ui Clan YI JS CuiS Clg A guull Jacadi 3 Bailall jeu Ou jnill 
Jaall à ail Of 83 «hall Jai (à qe Sail jeu Gill ssüill Ge Qillall 
ol 5 À sal AGaail 3 ail) LS (à jai dilasÿ seal ÉSYI Jalall à 59 fill 
Ci paies dat (leu Me sil le Qi Aa je Acolitudll Assis sailall ju 
clailall ÿ à Bill, BUS Alagll LS Jill AIS € ul gli Lee ggñas 83 ll (a 3 AS Aaulul 
les} 8 LÉ (au LaS-Ci pridll ea (jus ail Cas adll Ce lnäŸl Qui is Gt sl 
Aaladll (3 Lulu jte OS al Ols Bilal jaué 4e ç cÂlige pualèe Ball peu pass 
"Ole jé Of, LAS 63 ill le CB As (à o jf elall jf Alalai of o JS Ce Ÿ At 
pes Ai] JE Qn Ÿ ail on 588 sal pl, (oil gUill Con hill (à y Y 
«oi A Gus lee ll, sil Ga je Cabul Ge sas, Lié 485 5 als al (le saitall 
Ci jh sal Qle Lil saie, 4il Ge All jeu QI JE Qu Lil «all gUall à LÉ 
dk wile jé sage JG Al 6 all jaill Of Cle y ou paill Jasdll üis Assal 
BI As (pe BU jeu gl 8) Gi Ga "obe jé" leill Je 5 (A ASS ill pal 
all GLS YI JA Gus dé is ja né gUaiils (luëil di gass proue à $üll de 
dell ail Cle QE 3 Mall jeu Cu Aufe Âe de 55 dis Gaia (al) 5 
Ses Y IA cc otlidll JL 5 Jige of All Ananf CS cauut Ada) sa Cut (9 AN 
da OÙ On 58 js Let Bilill paul 8 35 Luulus 3 is pes aieïs 3 jill Ge iii G Jsäll 
ll ç53 55 Aile Y | Lait) Aubiullé Mall peus A ne à cul jaill Cu due Me 
56 C5, erliyl pi à JLansYl Qle Qlbli (je 285 à (je (all Qui) À 834 5 
pl ls Ci s Lis je God De BI paul ailull (y hudlls Lt (3 Gaël Zu 

. D Gall 


=: juil saili| Jos Aie eau 
Ja Jdsall à ssl E çgssill EM peu Cu ail i Wicksell gai y (S_} 


HE ob ve Ca eull os Cu NAN il 8 3 31 Sas end 


1) Grandet. Bastien:sensitivity analysis and stress testing in the interest rate 
markets:master thesissaugust 29:2011:p72. 
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Alatl Liu doill gli sie Lééal Sailäll jeu Ca JS çoaâill Salt) jus OS 11 Ÿ 9 
De giùs qiall BMlall peu (je JE ça Baià pau Je Yi Ua ) ce ji Leilà Apr 55 
JD Ge ji Gala JSY Cupel Gaéslls çosëill BA jeu On CMS YI la 
us JAY Cu do JL 4% dla Gi Wicksell ce jië 5 ASH YI abull iii sat 5 5 
DA ç53% SVT peÿl Let «gi Ÿl (à 85 sa AY CAR Gis çoaill saslill 
Gauss Les Qi JENI AIS Ce JS Cs jiall Jlall Gal le ilall des Qi cit saitäll peus 
lgopasis Soil leu ei Cl JiydŸl Ge aellël sa jé Cu pénal el ml Ge À 
(Ggine die (ae LOI i JuSs pal jt Gus y ll 3 all ztil Gal 
le lil (8 845 AS gs co LV GUY 885 OÙ liYl ilu y prant All las 
BY else Ggu JSls jeu gli (AI (53% Le 7 Y1 Jal se 

Qi EN AK Ci Gines (baiatl AA pau (ja lei caâill Saiat jeu GS Lai Leité 
els d'il A aie ALU où dat 4béai gisidll JLaïtuÿl aile Ca Gel d'sull Cp 
As) Me JAY Li pes ile ghrall Gina aus Ca QI ang Aile Lulu 
il laut Je Y Je) ds uaisu Du, 135 JAY GB sil jeu pe 
Dali À je à LOV Jus Jesdl GAS À Ces GISI ill ass vais, 
lea yl ALL 


432 «427 0261990 «las Âee Le dd ill 3 3 SE all se (° 


ül HJjrail| 


Qéazs 3 BAL eut ; di (Hlai 

JS à A Lol Y| Ci prial 

Ball OUI — jme — (51 jall Ca 
2015-1990 Ga 


JsŸ1 ssl 
5 Agéitalt Asaleiéy} cul pégall aa Jata 
— 1990 Saati (él ati sois y) à Anâil 
2015 


48 


DULS çà AUS AaluatY| Ch) jhiall Qi s BA Jia y gli ulaï «+ Citill Jul 
2015-1990 ©! Ball [Eli — jui 1 (lol 


ai 

AËMe ç SU peut 4, il ciledll dass (à mail GA ul ji Celine sal Gi priul des 
GUN peu Ci jet us JO iles Qi cui piñall al Ce 325 Gill s AY Ci paid (uen 
A6 (à ul all Weil st A Cl pridll xs à 9 BMLAN Jeu dei (tai 5 juaëll lis (à ot cù que 
all Old Ge ill la dec Ai Ge à jaïll Ja Ge dllss «ll s pme eç3l pell las 


Lai ASE Y Ci jé all Jai NI Jolie SN dialie AD QUI josll Pa audi ab Cù qu ll 
Ci jé pal al si Joli cage QUI Let 2015-1990 ëxall Gil pal ALOY| à Anüill 3 
Jalsi QU AN GS Gags cleudi Badll JS ç5 pal) LGV) (à All; Abéall AL STE | 

bill SV à Aaloisy| cl ji gall 


Gil li day à Latill 3 Lai) Lutatyi ci jh gall ant Jalai 1 JS diasdll 
2015-— 1990 51 


CS ÿ Qi Auluull Gt JV (je all Cell Ge Cusée ce DSi Ji Sh (5 jall LS Y ile 
Lea Yi Gal gill catige ail cuil 3 Lexses Ana Yi ëlall Jolie cube Aube ils À 


Ca JS aùë ALell aitaës Ads Ga QISŸI LS jai Aaill 5 y sell Ge (él jall AY I Aléio| Cius 3 
Lexe 3 p5 Abäill Glaitll aalÿ de dl Quéxil Le Gall cs ns Ji cilésill oï 
Qui pal Gb ve Lila Ge Clg CA pal AY lee Gile Qi Let CYXLYI 
At Jul Gall s aaaill Cane gli I (AI çgof La CUS Qbli aps obus alal (US Ces pell 
eus Qle LU, cll 8 jué Anuluu el y les gb (Al pal SV ji Ge Susë «(81 all SV 
6 BALAI jeu lie 2003 le des (Jié Cul jxiall ea Comes (SU Ca qu élit AS YT Cl paxiall 

«las Y Qsall qilill ; Ca pull pau 6 JLtiuYl « a&uïll Jane 6 quil gl sé 2 je 
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Gill ane LS cqoul gll AE Ge je 5 Glen Yi Qindll gilill Ga JS 5h Ciaudll äa (à Jin 
3 pi Cire 3 EM) jeul , 515 li ; «2003 le des Dé Gall à jeu Yl als (AI 
-ib LS 5 2015-1990 sx JS (ol all ALSY (à cù jall Jeu 


-:2015-1990 Salt JS (Gloali Gà jléiuÿ} aude Jalaï =5Y 5 


oùa (ja BAY Leila RAY ul ail V1 Jsall (je autel Loti La ts ls (hi gai Alu tin Ÿ| des 

SI 6 UN Lulidll Lull si a la (à 5 pélll QuisNl ci Lu Yl Lou, ei Lil 

où All, LlAY CL JG Gb oo aùll C3 ali Lil Âge ads (à AVI aqu 
SU A Aèidll Ci al (je BY JS (pe Cie Ulaall da poli ce Si Lily) cilethäll 


C5 js LS cie die êne (à Baall AU Ailleul JM all le GEYI Ge Ji sa jeté 
gà DS! Qué le Jumsll jalall Gé (à leie lai Yl Se CN Jiseÿl cal si ail le 
Gé Ugo 4 p5û çoûl alall Jéiuÿl UN dis cœlgl AG QUI Liu ÿl aus «D Jill 
Lt 6 mi Gas QI dll cangi Vs el Si 31 apleïll gl Asscll 43 Juin YlS Aclell ps Jill 
ALU Qui ssl ja La pull ss ANT à gb çoill Galall JanuYl 5e Gill g ill 
SN sal Ga Gésidll Quai ini dis geû El g sil Anuills Lel elec Ge JLétiuÿls 


ST ile jé pl Îpélie ia Yi Liu Yl GS Îel qu ali QU 


pes 5 Amubll à )lsall 3855 léani Ge Gill Ju Lutte Liu dlei Lage Ulje Cl pal dllis s 
Aliialls jailudll ai Qi ciilall; cilelie Y Ge Suné Jaxll CAS Colis nl (3 guall 
OS 3 cdlac Jens païiudll (ani Qi Ai ll Ciilusll GS ; À paalls Liu jall Cilelèe YL 
gay LU] Jidlés pion (le A gall Aion (à Lun (AN pal SV Ce (ill gULëll Atagl 
J'y st ciel Lis Lai à 585 Ji us jidll Ga OS 3 Adsl) Colailells dus gl ca prariall Lei S 
8 jlal (3 Arial A gaëll Clulaull Asus Clé 26 cle lbaëll oùa Liu (à ciel all Cilel Ja Yl C 


8 à siall Aube à jf sal 


A59ua «2006 << 9 ju cu pull Aeslall ç jéll Cul die ca) AC «Ua 3L8 à) 35 60) gaulebuu ( 

dgxall pas CI pda dns 6 jai Y| ES çà La y 50 5 Au pull Ciléle ŸI etant (ulie ds culie dat (2 
20106 pal Zalæll Augll cAallall 8 3} 5 3 cAgmulsall cilul jall all 

«81 pal AIS ul ja päliall SŸl Jlaiuyl ts A o)333 gas y SL «(53e Lu sal DJs (3 
7602 «2015 «SU 4 EAN salt 6 pälall anal) ç je Autall All 64 13Ÿ) 4 Las y) es sy Âlss 
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CA JLdll of» Ga3S qllet à ualall gUaill Lanlue QI (1) Jssall çà 89 91 3ll Call jui s 
AS (à Launl sie Cul gUsill lin Laslua tal Quill Gi Yi «2002-1990 sad (à 
1999 le (913.55) ais Lars, 2002 se (%18.26) Ge Àaill oûa 335 41 Si «el yxll 
Läill za y Gubi De aalill coll pus gli Cnnil ARS Bal 5 oùa cel du all eut 3 
Auuill oùa Ci YI «1998 Al LéiuYl Gailé Ce BYI De uni casidll seŸl ge olàxll Jièe 
dl; (91.46 ) ab 2004 le Lel (5 sue Gal Jai GI all QG peYt J'RR VI des cuis 


Æ Dal Ai LA JV Vas5 y Dis 98 5 GaŸl qu ll (53 5 Qu 


Ga des ls 2010 le Aluaï #5, 2006 Al 13 ) JuYl Gaië je 2003 le es Lil 
ds ge in Vls Qladl paiudl Ou Bilal Ge jS) il Jauvl AL Aesall (ol säll 
pâlu Les AS CLS 3 ipYl pïiuall let io pe Ge QU as ci jieV ls (G és 
LS 2014 le (9022.84 Ji Jill Gal y Cu last à ualall gaill Laalune oui LE 1 
all ol) Ga Gllest (à alall gUëll Loalue Lui gl ji al Ja cite Gb Ge BA 
Jai Ci xd y 1990 sle( 59.54 ) Aiaalus ui Cul tal gl Ale) eutill 
Dali gUaill As Y 3 Yi Caill all Là LéiiYl Qu dis 2008 ae (297.53 ji 

AU (à Qui JUu Jatiuÿl le Cagall 38 alell g Will Jan JLétiuYl Ge 


SN J pall JS Ga Gas Le JS de Sas 5 
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À ati Jeudis cutitl Jall out) as À alalls ualâti Uaâti Lañlius Lui (1) Jssatl 


(2015-1990 ) Sal JS Gloull ÇË 100-1988 AH 5 


EUaâI Lan lisa duui | pUaâli alu Lui EUaâlI añlusa duui | pUaâti Lans duui | ii giuall 
Ca3S giant à alall | C3 collant Gé atall | collaal çà veläl qllal çà valäli 
Still Jhall oi s Still Jhall Gal Si Jhall ul GasSi | all cuis GasSi 
PAU jeu Ji all jeu PAU Jus Jules ctétl 
100=88 100=88 Vois all 
59.54 54.39 40.45 45.60 1990 
46.36 53.21 53.63 46.78 1991 
87.16 88.30 12.83 11.69 1992 
78.46 75.64 21.53 24.35 1993 
69.87 59.25 30.12 40.74 1994 
81.26 78.83 18.73 21.16 1995 
78.11 77.31 21.88 22.68 1996 
89.42 88.67 10.57 11.32 1997 
85.10 83.88 14.89 16.11 1998 
89.02 86.44 10.97 13.55 1999 
92.05 89.73 7.94 10.26 2000 
92.48 91.07 7.51 8.92 2001 
82.17 81.73 17.82 18.26 2002 
. . . ù 2003 
92.97 98.53 7.02 1.46 2004 
97.30 95.68 2.69 4.31 2005 
97.82 94.69 2.17 5.30 2006 
95.45 91.11 4.54 8.88 2007 
97.53 96.62 2.46 3.37 2008 
93.18 89.69 6.81 10.30 2009 
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93.93 92.07 6.06 7.92 2010 
93.57 91.10 6.42 8.89 2011 
92.17 87.24 7.82 12.75 2012 
79.36 81.92 20.63 18.07 2013 
76.15 77.15 23.84 22.84 2014 

: * L * 2015 


(1) shall le llaicl SU sel (je J gas : pull 
BB ge D Cid =: * 
2014-1990 Sail JS (Gloe à Gap }i sal gililt deb Jules ti 


slyals ARS Cul au) à aan Qi Ci égal sal Ga GlaŸl Gladll ill de 
BUS Ge ju de ais (ant Gisdll Al gas p5b5 oi LS la; Asall ii fall 
Audi Jsall (6à Avaïill casa 36 jus 6 (1) al ji CES 5 a 5 Lmdll cg sue 315, sa 
La jsù Qi «il ALOYI Cell Guy Ggllaall Cutiill ls; Lall cul pxill els Ge 
Anill Aa Vl, AO Yl Aer Alexl Gel Judl je (ilasÿl Gisdl ill Ai Qufas 

las Ÿl Gisall gilill Gus Ca Lola | cle Lili Laaludl 


ga JM chili çyf sai ul jall Bae JA (le AY à QilenŸl Qladll gilill Jilaï sie y 
Ci Aime Ca JS Ca All 41 (2 jai Lal si (Gill xl Ga Ya dhaël OS al Ciel sie 
ail Qsël pat salt allait Gil Ge Gel die all Ole) à Des wii jnall 
Chi 5 ol SE 1e Lulu nëï Gall agé 2003 gle 203 Lal «il all SV le Qué JO 
AAEYI JR le) (à aeui Ciel pal leigane Qà Gin (aille AnlatŸl diuluu Jane (à 
À sal chbalaiall ge CHBUEVI (je unell Al all Le all Cuie 4 Goull CUlf Gulf le (oil yall 
Lee Qi all Laniÿi id last Jolall lag Ulead comloall dlill ill (Ge, Ati 

gay LU 48 si caisse (à ini Yi Gilet JS Y Ce se Lai 


Au js — AI AY cul pridll le sell Jon Ji Got «small Gljiè céaûlell Jus (1 
.12302 «2002 «5 aaall Âxelall Lit Yl à slell las LS he ul à 
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All Late Gb de Glodl Gé gllasdl gladll ill sis Doi dub Qle ci ill, 
ol Gb de Gall Gé GDP nb disi Ge sal Li AVI Jjlaall Gé 33 Ja 


ai | 


LOS Y 
2002-1990 Saall (il Ÿ1 (la all grilill Âeula Jalaï 1 


gaill Vans, AU, À al JeuYl Giles Ÿl dll ill ges cl (2) doaall Aile yt 
1990 de &b AS Jul mil Je Of 25 call di (à ÀS jall gaill CYaes À giull 
Kisa jus Gale (10682) &b 3 Las agi 366 1991 le Lai lus Gale ( 29711.1) dis 
WG Les st sil Gps de ai will Jlaall Qu dll, (90 -64.04) à cie gai Jar 
Qi des çis pe gai CiVane Lise pli YU AS di el pall le AnlotiV| Ci jéell os à 
Jeu las Yl dl all LS «(2) Jai Cu LS 61995 de Jin Gale (19671.2) 
ses ES (3 Cuull ; 1996 le (962.90) &b aille (soin gai are dllis lise (sait À all 
Gal GUY de Luc Gb ce caléidll saut Aalleal Qui Ciel al Le Sal A5 QU 
&L 2001-1996 ca ënall US ja gai Jane Line 2001 lei Lis pli paiul dll ses Ji 601) 
de Je US GesSall GVt OI QI a à EU VI lan Guns d3s (9012. 14) ji Le 
de ist aeŸl Cd Ca lens à Qi (elsalls ll Ji Laill) salaill 5 SA élit Gil 
aaiall adYl Cùl pit Ciai Adi Ce e js ame (5 pall leus ges quan Gills «tél yell & 1996 
Gal gli oslisil ge «2001 se lis Gale (43335.1) di AN Jeudl gitill ai ji 
ab ve di aus si Ses 42002 se (% 6.90) Wixes call (soi gai (Sés (sl Glen Y 

AN pal 


-1990 Saall As Au yo asuill (à La Ji CG ll (à As Aubuall olal auë5 és AU aus ll ve LÉ (1 
14602 « 2007 «48 sal « las Ânals AS Y à slxll Âlse « 2003 
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goal gaill Jiras 1988 Liu AU 9 & all ul cllaaYl cisall gilill 5h (2) doll 
(Las Gale) 2002 — 1990 5aall JA (ali Aa YI (à is pal gaill Jaras 


GDP GDP El salt 
goal gaill Jane | Ait eut | çégiudl gaill Jane | À, jtali aus 

% 100=1988 % Audi 
— 29711.1 — 55926.5 1990 
-64.04 10682 -24.09 42451.6 1991 
32.59 14163.5 171.15 115108.4 1992 
30.28 18453.6 179.42 321646.9 1993 
3.85 19164.9 415.57 1658325.8 1994 
2.64 19671.2 303.15 6695482.9 1995 
10.45 21728.1 -2.90 6500924.6 1996 
21.23 26342.7 132.16 15093144 1997 
34.85 35525 13.46 17125847.5 1998 
17.58 41771.1 101.24 34464012.6 1999 
1.43 42368.6 45.70 50213699.9 2000 
2.28 43335.1 -17.72 41314568.5 2001 
-6.90 40344.9 -0.71 41022927.4 2002 
2002-1990 2002-1996 1995-1990 Baall 

72.91 36.02 160.39 as yall gaill Jina 


À ji Cu jéG céilasŸ ls pla Yi À pute «1 jall ç5 3S sal état 1 


AG ja ci pi « pad (5 36 pal gai chlñil 5 55 -2 


t—y0 Has k 
r = —— # 100 :A5N Anal (55 çe shall gaill Jane gitutial ai 
Y 


t cs ; 
Tr = a 1] + 100 : éiuai (565 cs pal gaill Jane wilucial pi Las 
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2015-2003 a Salt AI Jeu lea ÿl çiadll gilitl aude Jilai-2 


Sel JS VI Li Glen Ÿl isa ail (à Lalisst agi 2003 de O1 (3) Joel LS 
SV Gi VI dant Dhs cigis Anal Qulls Aaliÿl shall pari (je og Lay (Gl all 
Os (41607.8) «ii dal 2004 le is ds jaiul Zi Là 85 Gén Of gdiul (CA yell 
(48510.6) 1 dns Lis UN paiuls (9054.15) &b din se (5 sin gai Jane lise ji 
LA agé (las Yi Gndll Zi Ci NI (961.37) &b Lis se (5 sin sai Jane liise 2007 te 
Qi œdill (8 cuudl 3523 LR agi co jai 8 is oléi ji ag 8 JU côndll dll (à Lau s 
és ai Lis 67 él Ulis (à Calall gUsill y gs Candi gai cuis œuilé (ill Le all Cilgs si 
Lilo y) Cle (ne leïéés (A Aisliall gaill Caine À 2008 le sale lela ji 
Gmail; 8 pme) Lai CUS pli )Y Aou Ab) Culailall cad jé «ol ji gl eLiiul, 
ge LOU, 2) AY Cloth Gas lait le Lai GaSail çpill VI pus gl (à (onuill 
de js Gale (76922) A des ll (is Gas Yl dl all Gi CN Jusl Gb 
(gsha gai (are (Giaul 2014 ae Qaisil Al V1 (97.31) &h csshe sai ane (3s s «2013 

2014 Olnjs çà Audllall G pull à bail jlaul yat Qu (962.10) &b ill 


SN Dal Gb de dl Ge Ses 


gsiull gaill Jiras 1988 Liu A 3 dal Juill GilaaŸl iaadll gilill (3) dont 
( Dis Gil) 2015 — 2003 6aall JS GS pall gaill Jara 9 


GDP GDP 

gaill dira | Ati eus | çgiull gaill Jane À jai jeuÿls 

% &3iAl | 100-1988 % 
-25.66 26990.4 -27.88 29585788.6 2003 
54.15 41607.8 79.94 53235358.7 2004 
4.40 43438.8 38.13 73533598.6 2005 
10.15 47851.4 29.99 95587954.8 2006 


-1990) 5xall (ôl pell (5 8 péladll jé 5 8 jlidll il ol AL (63 5 Sgall Jal sxll iles ccsauall Cale jus 8385 (1 
9502 , 2012 « disk Âadle « SSI 38 I YI AIS 6 on Sa À 3 Ji «(2010 
.1862 «2008 {sil gg y D'il 6 Sils n Las Aalæll À pal ç çil xl «5 jS all élull C 
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1.37 48510.6 16.60 111455813.4 2007 
6.60 51716.6 40.89 157026061.6 2008 
5.80 54720.8 -16.39 131275592.6 2009 
5.53 57751 23.45 162064565.5 2010 
10.21 63650.4 34.09 217327107.4 2011 
12.61 71680.8 16.98 254225490.7 2012 
7.31 76922 6.63 271091777.5 2013 
-2.10 75304 -4.49 258900633.10 2014 
-25.95 191715791.8 2015 

2014-1990 | 2014-2009 2008-2003 Sal} 

3.88 5.44 11.39 S jall gaill Jira 


.2015-1990 sidi ci Jéii cdlasŸ lg plant Laleli À pptall «1 jall ç5 3S sal ét 1 


ÀG jéña cui jé eploa (5 5S pal jlgati chadasitl 5 159.2 


2015-1990 (lui çà All Auluul) desde Jalaï » 2 


ge Gall Gésil All lee (Al ANG At yl Abu e15ai sal sat Aaiill Abu Ji 
El... gleniV| gaill (GBais phil Ciÿaee le 8 pulls ya Y| Ein Y Leurl Cal 
Cilaals el Ÿl Ge auall pain 653$ all lil, Afaiall; Auëill ALL (LS scalaa I Ca 
Les je Gil cas JAN Cf VI Ball peu ÿ all On je Leilial Ca élull Cülaa VI (Giëai Aiis Abu s 
Qgé Agaëill Aulull Aeul (Ha ann Calle Ajnëill Auluall Les cn je Qi eut jai 5 (él jai ASE 
Jilitiu Cus (à 2003 de Jé Gil pal à all Aiull Jai SN Jia Curie je Qi Gi yæll 
2003 ge de Gi pall (à Anill Auluull Jai ç5 Ja Y AS pall (à 


2002-1990 Sal JS (load çà Asaâill Luluull daube Jalaï = : 1 


Qà du y Alldll Alu Cul ji ji Amls Cuilé lit 2003 ale dé Gi pal çà Aaill Autuadll € jai 


EM jeun (hgaill AA (288 Alu À 3 «(Cheap money)u=s ll KT Au gli Ball At 
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a Le A jlgall jpe digai Jai (je BA Gall (dés peu ga jaull Ia 3 (D sans out (5 gi 
où (y Ge Ljlsdl jse digai OÙ Vus JR ill GB je gai ail) Vas gli ji aie 
D ginll 5as (je 315 Lee All (à Rial) lei GLS YI saill Ge jÿ plus Qi cos Aulaull 

À AVI (à Lrñiil 


Aa Sail Asa Les a OS con as Yl OU (äl jadl ç5 Sal ill Jac Ai Aalie Gb Des 
ga gliall le aies La ju) ais Qi All ANS aps Gi LS éÂalall Lilas Abail ill (Ai 
Cia a ok ve al Aus 4e s ds De GX dll dlull ça Amal cilasa sal 
es DSi Âge Ge QULAVI ie Ge M ygudll 4 Jill co Jinall ae quite QI di SN Ci sl s 
All ANS (à pu ill Cd, Cl cou Ji all Aulas gli des Gel Gà ill ne qu si 
355 @ms djlsall jse aul ds gli null (55 pall élit Ge Cl ENT ul s 64 sell jp 
4j) sal lle ; Allall Aubuall Lesli ADS Alu y 5 Salt él) ei, (is csëill Guy gai 
Yan gl ji ca Gilet jaf Va Ji glil Ge Aaiull, A5 il JÉVI Ge Jill Gnis Adtall 
Ie pall peus CUS 3 pâuaill 

on (à 85 Jeu ill Guy OÙ as Clieuill Alu Giss Clinilaill Cuiie die Ai BAD s 
8.321 534) que Las «ail 8 y all sadll JS ( % 20.02)  Jà Le gb qis CS pall (5 sul 
ga bill Gisile Gal; gs (je Gipall cas ji paul Camus (abumill (Ja gaïll Ajséill ALL 
(24869.1) Gas 35 ill ue ol 1995 de (A 1990 4e Ge Badll JS ani es jai es 
«le Vu Les 4(% 80.99) à Li S 4 gai axe isa jus Gaule (886894) Ai Jin Gale 
Gil pal Bail il JS pit, juasll Co, 5 Cu masi Gall JS) le À salt sliet 8als ; 
Di Le 1996 le 4h Lis 2001 — 1996 sul JS gli )Yt ill ny jaïul s 
ps LaSs Jin Gale (2849598) I des 36 2001 #le (à Lel is Gale (1154627) 
. (4) dasll Gi la SS 


8 Jill (à) yxll Jluall Gi pes jeu Le SA CD je 5 Jeu slell (5 siuall ts au «5 9h35 ll ape ei (1 
«CO giLeill 3 ÇA saall colis Aaols 6 3 8 al LI Ale 65 jall Juill 73 gai plañiuls 2002-1980 
1200 «2010 

.2009 cles 7 Sal; ll Jasdll Où Gall à Ailal Audi xls 8 jelse (? 

A je Loltél Gi gas Alpe cas pal JEU YT QU Limsill Ce (Sl pell (à Auill Luluull « jèls à gene (3 
.29 = «2014 «65 dx 
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2015-2003 Sail JS (5h oali çà Aañiti Luluul) amd Julaï -:2 


Da Àe gas (yh Ge Anal Ciel js) agé 2003 de des Gi pall 8 All Auluull Gi 
Dsl Gel ANUYI Ga Cle AY 808 La j ji cs 3 all lili Laaiol Cal Cet ja Ÿl 
DA 26 Sala ui s caûlaal Ggéail Los sé Li sis Li Yu (53 ydll ill 2004 nd 56 
s\ és (6 3 all élull LE Jin ge ue sSa des (ol all js Ge (él all ç5 3 dll dlull sit 
4 dial 3 1 2004 de À jall Au Ji Aluell Jlañul 5 LS «(1 Zu Est Autall (31, sŸl 
À gens Leaal Ca (ils Li all Ga anall as ans Âlées Laill Alaull Ge (le lus Cab Si 
LAS Ci jumal Jaxll arsl y5 ç5 JS pall lili ie LS « anale culié leilsial Ge Duë «la y 3 ji 
DU (23 Sa & 9 38 lels AS Dé Là june 38 lasde é cet CAS ph 9 pleïiul CAS jh 5 Auial 9 
es 2003 pe Ales Me AR VI M ess ai je eLil 5 3 pall él là LS «62010 ae Las 
Je JG 4 OS will; JY sal Jiée Gälpall Jiall cèpes peu (à Alelall Clé) ais QI 
JY sal ei Gall Jluall Cages jeu il N DS JO Gllà (Géai QI «gai Lee quad aps 
Ales Gi) Gés5 De (5 3 ll élull GS #3 «9 2009 Ale asiii JV sal lus 1170 3528: 
ill One paiuls Jin als (6953420) 2003 le Cal Au jall êne Ja sil Ge (à 
éb Qi El Yl jaiuls 2010 le Jin Gale (60386000) GI dus Lis pli YU 
AN 5356 Qé ciel Y di JS Ce a NM Ge Ail Ÿ1 «2014 de Jin Gaia (90728000) 
IDE Al Gnje gai CYane Cuba M Sagase Cu ail) AS aps Qle 3 pull (à (3 3 all 
Je çesSall Qilli As LÉ 856 5 coll peYl olall GUY gai Cane af 35 pe ç50 1 JE 
ces Gels )Yt JU à jai AN Gas Abill a Jsdll Ge GesSall Jai, 8 jai à sal 
De pull QusŸl ill CUS G5S All dll 1,3 Amjée (Ù feedback positive 
il ii ajûll aus QU, ç5 X pal dll Aie saall Au jull JAI class gué Le al 
(82595493) A da, Lei sûill O5 je agi 2015 ale JS ail 1 « 4e SSII Âioigl minls 
Le 2014 ae Ge Qilill cuil dis pallall (SlguŸl (à alall Lüill Jeu Gal ue in Csgle 


LGV, 8 II US Alec jalall cas s lei Giles) V5 Con Cl pal (à ail Lluall «és 5 JA Là (1 
5022010 «alaès eds 

e shall Île «2003 323 Lal (51 jall (à Gale l Aubull cilalail « jyie (dl jee cçoamell dçase jaall de (2 
26402 «2015 85 aaall 421 dlsdll 643 a Y1 4 dal y) 
Ab es QU Lili 45 pal Cye Aa I A gall — (GG all Guluull OV à Jâte érlo dé jee (3 
25802 «2010 soldes cÂaSall Guy 63 guull 
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sig) Qoluÿl puadll Ca bill silsxll Ci jets AT gall Aalall À j salt Gal pl GAS CH cd 


NI dll Gb Ge dll Ge Ces (M al 


Ball JUS Ç 5 al AAÉY (à ço shui gaill Jinas il V2 9h (4) Josall 


(Ds Gssle)2015 — 1990 


gaill dans | Ait 2e | Aiull| gaïll ana PT: Au) 
Vos sal m2 Vous ll | m2 il 
79.62, 6953420 | 2003 -| 24869.1 1990 
76.22 | 12254000 2004 41.72, 35245.5 1991 
19.83 | 14684000 | 2005 82.47 64314 1992 
43.55 | 21080000 2006 105.91) 132434 1993 
27.87 | 26956000 2007 137.12, 314035 1994 
29.54 | 34920000 2008 182.41, 886894 1995 
30.12 | 45438000 2009 30.18 | 1154627 1996 
32.89 | 60386000 2010 16.07 | 1340262 1997 
19.52 72178000 2011 33.39 | 1787895 1998 
4.55 | 75466000 2012 14.51 2047438 1999 
16.18 87679000 2013 19.44 | 2445551 2000 
3.47 90728000 2014 16.52 | 2849598 2001 
-8.96 | 82595493 | 2015 35.84 | 3871069 2002 


2015 ae JA (il pull ç5 3 all él Aëill Autuull pa jé as clan Yi 8 pl «çSl pall 453$ pall ll (1 


CE 
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% 49.17 = (2003- 1990) Sal is jall gaill Jia 


% 17.15 = (2015-2004) 5aatl oi jall gaïll Jara 


. À6 péa Cul ji «las ls pla Aaleti À pal cel all ç5 3S ali till : jual| 


Aisuli Jé (ja lgsluial aï À jall paill cyan 


( 2014- 1990 } ce 6aall (à (Bt alt StEV | (à Saitäll jeu deuil Jules =, 


Login all Jan Le (5 pull Qt JE a A6 je CSS s 6 Cle ill, Jai Gun all 
Jimi D33 des Qi (53% Las all le Gill Jui Leilé Ga paaill Cilaé si OY Lapuie jé 
JAN pi Lib EU QU Ages Mill Jeu gas Gi LS pe saxll Ce sp les jirs Bailäll 
JlauŸl quasi olgu (Cl pal ASEVI (8 Mel Cul jaill 4 Apaïill célaal y api Las 3 Ji gall 4e 555 

All 31 Auadll 


Sie (906.5) «5 shall de Jul SN sganlls aus (1 pal (5 3 all lili (sal xilall jeu Ja Ci 
gsteñiyl LUE à JUN Âge 5l9i Je Bxilall jeu Of ge sé il le 1994 de Qi 1982 de 
Aid salt Lei Lave 3 «ca pull pau dl jai (à que ani Lane (jsall (je anal léansiui à 
Basiall GUY Ji ets LS ci pol peus (à Sail Bail] jeu past Leilé Lee ClsYl (à Sail 
Of! Ds 8sitäll paul 5 JlaYl qaatll sil (Glpall Of Ÿ1 607 AL QD Bal Auluull oùa gl I LS je Y 

Lans Gal EU saxall Ji sal Qle lil; cs pli (55 3 dla G 


Ab al Gall Gè ce dll éliull Aile (ll (Bailill jan) mali alel jeu Qi LE YI cl, Les 
(9 7.25) de juil, 1995- 1990 Ca Sal) JS (9% 0.75) unis di Ji AG SI Bus pie (6 gun 
il us YL Aa il 42000 — 1999 Ca 8x JS (% 10) Lui BL; iles 1998 4e 

2003 ee Qi 2001 ele Ge (% 6.35) 


das jbl dll, Lédall clac JE (à 45 )ials 4 5 i5all Jalsalls cpl jeu lili cauall ae (1 
13562 «2002 sai SI Âxalts LS Y s 8 lsYl ER TBE 
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Lys ele) ge ui À ja YI ail li Chat Sais Bailäll peu aañiul (Qi pell 5 3 pall lili © 


ic |uYl lei y ES) des sai h sil Li: À pla 9 8lall Jeu ds si à jall 


2014 - 1990 Sal (äl all à Al jeu (5) Jai 


LAN Dal Go Ge ssl Jeu hs Ce OS s (1) Autasl s 


NE Aijsall Sail) Jul Jui Ci y all 
oalNi |ualvi | ait | Gi | Gin | Gun | égi Autun 
Jah |ugiai | juil | cu | du | jai ns 
dat | de | Jai 
pb | 8-8 | 13 15 | 10 | 8 9 6.5 1990 
e-È | e-Ë 13 15 | 10 | 9.5 | 9 6.5 1991 
e-Ë | e-Ë 13 15 10 | 9.5 | 9 6.5 1992 
e-È | e-Ë 13 15 | 12 | 11 | 10 6.5 1993 
e-È | e-Ë 13 15 | 12 | 11 | 10 6.5 1994 
25 23 20 18 | 12 | 11 | 10 | 7.25 1995 
25 23 20 18 | 12 | 11 | 10 | 7.25 1996 
25 23 20 18 | 12 | 11 | 10 | 7.25 1997 
25 23 20 18 | 12 | 11 | 10 | 7.25 1998 
25 23 20 18 | 12 | 11 | 10 | 7.35 1999 
25 23 20 18 | 12 | 11 | 10 | 7.35 2000 
23 21 18 18 | 12 | 11 | 10 | 6.35 2001 
23 21 18 18 | 12 | 11 | 10 | 6.35 2002 
16 15 14 10 | 9 8 | 7 | 635 2003 
13.5 | 12.9 | 127 | 91 | 8 | 71 | 65 6 2004 


Ball (Gi pall (3 à joail Dans aiaïll; ill Une Cu Aumull A30all 6 joûle ja Cual « El A dgase (1 
. 2190 «2014 «78 all 620 disait 4 Is Y 3 Al Sy esall Âlse 42011 — 1990 
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14.7 14 13.9 7.9 7.1 6.4 5 7 2005 
15.13 | 14.48 14.38 | 8.08 | 7.27 | 6.62 | 5.66 | 10.42 2006 
19.53 | 19.47 18.78 | 12.56 | 11.30 | 10.43 | 9.18 20 2007 
19.57 | 19.50 19.22 | 13.11 | 11.88 | 10.54 | 9.47 | 16.75 2008 
16.47 | 15.63 16.16 |10.12 | 8.83 | 7.82 | 6.84 8.83 2009 
14.35 | 13.32 14.35 | 8.18 | 7.17 | 6.06 | 5.52 6.25 2010 
14.21 12.75 14.03 | 7.62 | 6.84 | 5.92 | 5.24 6 2011 
13.74 | 13.03 13.87 | 7.87 | 6.78 | 5.87 | 5.07 6 2012 
13.61 13.13 13.57 | 7.46 | 6.61 | 5.75 | 4.88 6 2013 
13.10 | 12.37 12.60 | 6.59 6 5.16 | 4.39 6 2014 


ei des (till phedÿls (gEN | jaat jé JUS AnËi Aubuull jgd eghe Julé (alu «1995 Alt cuighuall : yiaall 
.58ua 1999 « 2 sul eds Elus Âlsa «juan 
Aya Gfjéii ç ÉlaN lg san Lalall Aparall « bai (Gall dll 2014-1995 giudi . 


Chat Asaëill ALU GA je Bañsall Mall eut (ji BANG ll Jasll etits lai ob Ge 
% 20 be 5 QU ll Ci jaiul 3 2002 de % 6.35 LI 1990 se 6.5 Gn & dE 
Anal Sslll JLeul Lel 2014 de %6 Ai cils 3 à Al jall 55e eo Lel «5 sine eis 2007 de 
lag qe sxilill Jeu} Auuill, Let ul all êne JS Ji %10 Gn CE jésil als Ge 


ia Bal als de % 6.59-18 5 leuëi Sadll JS % 12-6 en g sl 35 CilS aëë Ain sad 


23-12 C5 Ja Yl mail ul EYI de %12-20 cu Cas gl ji 68 Ailall all je Lal 
JYt doll sl EN Ge 9013-25 C5 Ja Y Lu sidll O2 OU 


898$ Une Aie Leils Cilimuill Ba (à (El pell ALOHYI Leie (iles Gil Al mu gi Sas 
Bio 5 SDS CŸ JO La gs Û5 A1 Gil, AU pla gli Lou 3 Gé maall jleall Ja 
ALL Anës 41 Alle CYR CAS fol que (A pall ALI Lyie (iles (I AG YNiSI Leaai 
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PR RE ay) 


-1990 Sail JA (égal à Bail pau y 9h25 (3) JS 
2014 


= A N N 
u1 © u1 © u1 


0 
De x So SP PS SP 


(5) dssali lily je lataïo) Lialili aus) je Gill JS : jaaall 


2015 — 1990 C4 6aalt (,8) jai SnËY (à AAA came Jalai =: Luualé 


%90 de Ji Y Aus Lil Cal ÿ1 le die 3eé cilall çgalal daté (él pull AS 
Ch pay Le (jan ASEYI (AI La ii Ji Le (le pu Asallæll ae Jeu à 5 ui Os 
Al Class, AR Jane 55 35 Ge Lendill oïa jbl els s « 2 a jai Le jall Lans 
Jalill lee à dus QG pal JY all alañiul Qi sen sh Al iNl des Les ladll luall, 
Jse Anis Ÿ All JHs) Ale (à 5 là «(Dollarization) 5 1gall 5 ja: à pes Le (ja 


ol) 53 À 3 jf clétdll aïlalaïls 2007-1990 534ll (el pell AY (à ail Ci Ju 6 jais Gus 48 (1 
6902 «2010 3 praïiuall Andlall 68 jyûie jé 
Sue «le june 43 ) SN VU ll 
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at JS NS UE Ta guet as ON NAN Nat a et A4 
JS nt ES 25 5 158 ç51 © 
. @ Lis VV salt Gus Glaadll SE (à Lenihuall Anis 


-: (9) Less sous JR 8 jlsall LE 
: Transaction Dollarization 'Xalæall 8 3 50 - 


ge dl, MAeledll Ljguil lus Us (5 j8l List Ale ol 5 Yoga 36 Allall oùa (à 
Yes Leë ei 35 A Ci Yl à Ali dass y Alsall Alexll Je Anis Vi All Ja) Gb 
.aà mil 


‘Real Dollarization £a 8 y! oui - 


Ci pal peu (à ALL ei ill Gés Cle Aile j55Yls cils ils eut G5S5 ALall oùa (à 
Aglsall Alexll ÿ Anis YI Âlaell Cu 


: Financial Dollarization 4tali ë y! sal - 


Aa fa AS (éjmdl Jleall çgal 535 sal Ci glladll, Clay sal D Allall où Gés Le 

Bo sl dell js Âlmèdll a 8 ANT CSS Al «cs jSf Ain Alec (oi 31 DY sal 
East Qiiel (à 6 allell Jos clos (à AIS Ale Yi Auludll Clare ant ant aiaill des 
Dsl Lg) Gus La po ASS (él all LS YI à Rail Ciélus ils 1991- 1990 al 
à GS Jaall it de calais Ale Ale (à Gi pell 3 us «la Qle Ga Gil juaslls 


De ie JE Glyll Gi çoies Las coll EU olgñil less ai À Suall Gillasll tel OC 
(4) Last 


26) Less (Gl pall à aunill J jauls y 5885 Qi of (Salt dal gall (je Âe saga él 


Aaall 43 prall 6,31 pal ç5 3S all él cjaëill Autuull Aloli à al ill Jia) 8 jaUs Gul&ail «jai jaje el) (1 
20e Où aElaiYl; ls 
11202 «1997 a siSi «allell AY Gt «sal säill Gsnis (2? 
Bu «ball juadll «ni 33e ele) (5 
ue «2001 «J5Y1 sell AN Al dei eibul js Ale il jéll 8 El Jatas Âpe ÿ (à ul y 45 Ce ea (4 
79 
Aallall All le plis 2007 — 1990 sal (el jall SV (3 auill «C3 jàl y (hell Conan dant (5 
www. lasj.net 
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Je alaïël Y 5 JA JE Î has fall (8 all SV OS A Si saleté Y) mgill alauil 
ele des LouY leis Loi Ale Of, mali Ge sdiol  disa CS di Jls Ji 
all «ii Qi a Ÿi Ugo Gal Ce allædll Asul ; Aolaiél mal y 3525 ae Ge Suis 2003 
ALERTER EEE ERS 

ll Asall didlis JS (à Culelally Gil all Gil 835 Cul JE col 16 sSatt (GUY 
G paill Cars pli QU ça Len sg ASE 85 Calais Jeudl gli 
Ball él (à Ci ll y | 

Dee lé ji cool l ail ane pli Ni QI a gall al all 5 ji Ce des fil 2e 
JE (3 lag Adi pe Clg jh QUI aiaill Cane gli (A 2015-1990 cs all (à ill 
eV les Lis pe pre 

one à Gi ll lun Qi A galls LiVi AN sal Of 1 yéuatt citâait à 55 
La ji vais 3 À Sunll Au gall QI À gall lat y Ge us 6 je dasaï Qi Ci Ge jll ce 
JisaVl Gus5) sas Gal çà Aldlall gs Jia Call QI csoi all eYt ju 
DU 8 jé ÿ Aidl Liu Ge Call NA Qi 8 pull 

Dé AL Gi pl a CAN Ja nt, LS lis CIS Gael Gus GAS alaxil 
alt (à Ciara s hall yleuf gli ji die ii Le CAllli cul jai els Cp 

Lei Gala, puills A ju) slaaïls All Al pue QI cal resleél anti 
gel gaill Care pal is dal iles die ris Le 6 J'Y gall Je yuall 

-: Qi LS, cils ja le (Gil pall (à aRanill Vans 5 Cu Ca s 


3 


cn 
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2002-1990 Ga Sal) JS (lat à aâaill Jane data 1 


ee Jin (136752.4) (A élleiuall JteuY Qalill à ji gli 2002 — 1990 65 sadll 


y Cu uiblodl ça AA ciataiYl ais jaall dagail Lidl çoaill 


le Jâsie 2006 Agile 5 jilall dll 8 y 35 «cle YU 8 pla al 8 pla Le 3 — Abaill CAébhdll jluul avai «Oigle vite Qu (1 
sl 


www. Mof.gov.iq 


gi 
ass | Jedi agñ CS jell ASY| ci de Ju Le 1990 le Jin (161.2) GS Lee, 2002 
Dipaiul Aa cils Aa dll Rl Case Qi LAS ele yl (à ALES | JE A 35 | paie 3 Leu 9 
S 
ua; JYsall dis Jai cine eut (3538 sal 8jal 555 Ge Din AR nill CNYase 


66 


(59020.8) Ji cils, 1996 le loué LAS Cugi ail ciÿaes Çf YI UD Xi LEN 5 säll 
Ci pes Le Gun Gloal GaYl Galse Ge 986 & all Jia joue QI Ellis Qunu cs jaus 6 us 
gui JteuY Qutill a Acid ail cÿse cles, , elaall ile La Ali 
SN Dsl 8 Ge dl lu Ses 2002 le js (136752.4) IN ls CN 5 YU 


2002 — 1990 Ca éaall (3) ell (à ail Eine ; 55 (6) Jsiall 


Cl più gall 

pill Jar ee #0 #1 Sul 

100-1988 

= 161.2 1990 
186.53 461.9 1991 
83.76 848.8 1992 
207.62 2611.1 1993 
492.14 15461.6 1994 
351.38 69792.1 1995 
-15.43 59020.8 1996 
23.02 72610.3 1997 
14.77 83335.1 1998 
12.57 93816.2 1999 
4.97 98486.4 2000 
16.37 114612.5 2001 
19.31 136752.4 2002 


À pie Cul pi « dal y plat Laleti À salle El ll «5 3 pall élinli : paul 


Gall à GAY Ju Y) il phges ill je Cas Aaliill A8)all Gulf ue Mes ai «çoaté aulé Quai (1 
150 «2016 «21 saall 6 Lu 3 Ânels 63 I Y 3 Lil Y à glall cs Qi À « 2013-1980 ssall 
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us las Lei je US ciieuill Lis à asnill Jane OÙ (6) Dsl ob de Las 
lie Lil) AS 5 Sie pd si Bne (à «5Ù 1996 le Aie aa Jill las ail VI ns 2 ji 
is ES des ai ps las 49 (15.43) (AN alall AS (à Rumil (Jane has (is elaxll 
. 2002 4e (19.31) Si des oi Qi gl Yb jaiul 3 2000 4e (4.97) des 
2014-2003 Ga 5tall JS (ilot çà aSit) Jane Jalaï -2 

Si; 2003 le Ji Ai Ya EU) QI All Cdi Jeu lé ) çoai sil 
cal Gil 2006 3 2005 jte (à ail Yes gl Gi LS (75.30) Cab 
el je GX y Gilly Ladall pal (à Ce pal cälial fi (1 Len Culul 
3 eliYt Clé, ci sall; Jill CAS Ge Audi dll Clulasl ÿ AN 5 à 5 5 
Cie géndlls js, cils 215 Aa À NAN due All Call 8 ja pläl JAY 
L 2008 — 2005 le %35 QU hall jé (las Y lai ill QU Aus A sil 
de de OAUMYL cl Let VI caanill CYaes gl y CS CAL aiÿi (à aalu 
A DesiYI ha ages LS La eut YA, Ada Clatidll 35 Quuw dis 2006 
ul Ge LS japll 3 gûll olauil Ge Susë JYsall Je Gäl pal Juall ci je peu (puni 
de (1.82) Ji cles QU all CiYaee Qalail Q éls JS caf Las (À) 83, siuall 
=: SN Jun Gb de dis Giy Sais 2012 


2014 — 2003 Ga 6aall (il all à AS ame y 55 (7) Josall 


PA Jane | Jlubll Quljill aë ji &ud 
100-1988 

- 131301.7 2003 

75.30 230184.1 2004 

36.95 315259 2005 

53.23 483074.4 2006 


«sl all ç5 3 all di coll gaills Ju VI Cllbie s (6 JS all Gill Ajnëill Auluull épris 48 jelse (1 
. 20e «2008 3945 cales 

AUS VI à slell side, UK Âlse «2010-2000 5 Jill (51 pell (à aauaill Vans ile pus jura eau (2 
5540 «2013 «GS Gualull sax) cedtall 
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30.83 632029.8 2007 
2.66 648891.2 2008 
-2.80 630713.1 2009 
2.45 646207.5 2010 
5.59 682366 2011 
6.08 723890.2 2012 
1.82 737120.6 2013 
2.24 753650.3 2014 


… 


À jâña ei ji ç ÉilasŸls slam t Lalati À tal c (1 jai 5 3S pali élinli : yaaall 


2015-1990 64 Salt (4h pull (à © à jpuall jeu y gli =: Laits 


La A Qi pl JO Cala ill; Auldll JÉYI Ce sua (5 pal les je (il cè y hall culs 
As JS dalge cnelu 3, Ni ile eh el ascill All (is JY salt alel (Ci pell Juall 
ce plall gaill auxl (sal all Doit Ga a Ge (CS all janall ci pes pau (Sid (28 Baaeia 
LuluY| all LeuuŸ 3 Jeu slall eg shuall Gà jeudi pti JYU Ai jidll JÉYI Ge all Gb 
Jeutss AuluYl all és Ge uni JeuYl Cle cus Qi 8 É ssl b de dllès 
Aa dll Alaall ous je ul ji Leñe cciluul Sal li 4 ju Y I Ca jai al Ca jui jteul Qi YI 6 Aaulis 
SE ss ou à a Yl © slut alaiel ES 4 jaall Ja sai GoGill JS Yl Lulu slaiet cu 
4 juaall Ge Duë lgxe palidll Jsall GG gul Qi À all Alaall (pe 3 CL à 538 Qi usal Le 
Gi sall Goull 5528 cl vs 5 Laill ja abs (5 pull Jul OS (çà agul Le 38 3 Call 
Jill agilol ul dise Gul all ail plaull ge Ds JY sal Liadll Alexll Jlasiul els 
pes) Anis Yi ca dll (à leclal si leaus Jill De né cils gi ja Gi agxâs Les (3 pal 
Li y ja of Le JY gall Jiêe LS pall Jiuall La QAlail à (yes leie un 5 peall 534 5 à dll 
lai Jai pui us 385, ,Y salt CIS Sf «ce jt Ce ÂL SR nel Lou Qué peus sal 
ALLAN ci ail Aa AÜU De ani cape jun des La «cs 8 Y ua Yi cdleell Ji 
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pou 9h Gr cSas (0 ant Nail LR PUY ARE Load Lui 5 JV EDaall à 


LS Jasl ok de Jul à Le 


2015-1990 Ca 5tall JY sal Jai (5 pull tal ©d ju jeu y 9h (8) Josal 


gai Jana ci pal) jeu Li pal) jeu Ait 
Pa Gal | is) aan | JS Ain) au 
A) Gaga | Os 
-46.35 4 1990 
-59.59 -73.76 10 1991 
153.00 -186.62 21 1992 
124.06 -418.14 74 1993 
-125.49 106.61 458 1994 
1484.68 | 1689.43 1674 1995 
-32.10 1146.23 1170 1996 
26.96 1456.23 1471 1997 
10.38 1607.42 1620 1998 
22.37 1967.02 1972 1999 
-2.71 1913.62 1930 2000 
-0.20 1909.68 1929 2001 
2.68 1960.98 1957 2002 
-7.15 1820.69 1896 2003 
-22.22 1416.04 1453 2004 


, arab economic journal ,no 24, summer 2001, p10. 


© )Simon Neaime , the Arab economics : monetary and financial implication of euro-currency 


-0.01 1415.76 1469 2005 
1.44 1436.16 1467 2006 
-12.80 1252.33 1255 2007 
-5.55 1182.80 1180 2008 
-1.28 1167.54 1170 2009 
-0.26 1164.40 1170 2010 
-0.04 1163.91 1170 2011 
0.02 1164.17 1166 2012 
-0.03 1163.75 1166 2013 
12.91 1314 1214 2014 
1247 2015 


À8 jâta cui ji ç ÉlagŸ} ÿ plant Lalati À jaall « Cl ali ç5 3 sal dtisti : jiaall 
bdall ,Y 941 Dali gala Jligadt ©d jun jauu y 935 (4) Usi| 


2015-1990 
\? © o? 


LIN alm|S 
Da alla) 


GE mn 1469 
es 1674 
458 
m 74 
21 
10 
4 


» © > © 9 À © 
SSI @)] 
RAS OEM ES A Er RQ \ \ \ 


de 


lai Jssatl lily Lie last all sjact Ga (ill JS : yamall 
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Qi Jing 3 Cme (5 ge die Cù joll jeu ji ia slauil (Gélull lui JS Gb Ge LB, 
bull Aeub dis 1994 ple des gl YU las Ai Nas Lniste cite QI Cimuill las 
lgiodie (à (5 Baaañe slges 2135 2004 À ç5 3 all étui C, ilé Ci NI éndll él (à Aesiall 4 aaill 
es 5jss QipYl co dll Liu ds (à Le Glyel Gà lai, Aa AL 4e" 
L,, (ML SAR GAlill Junill que, lue Loë 45h13 Gel Gus Ÿl au ll CELA YI 
GS pledll; Cegdll ile GS ji él Gb y 0 Gall léle Gaÿ (ill Lil all 
Gi DuYl Ga Aid Cl (Géail leur sal (à lee Gaga; (5301 8 pie 
Laïll ji jx le Jaalls Gsudll (à céliill Ge a5è Cut (ile Ai Ge Bali, Alsdll jeuYl 

@ (38 St Cala Ÿ ge Luëlleï (3 pal çg où I Gin 5 Jaxll vs à AaUil 3 Lelaiuall 


al y Ge 8e 385 caaudll GS 31 All Cine mali y pe Lalauuil dll3, 9) Zu mil 


. (Ze cülaal GésS sai Âge se 


10- Que «2004 ul (1 pell ç5 3 all él Go si (° 

Que: 2004 Au (il all ç6 3 pdll étill Gi (? 

1302 « 2012 Ca yà cans 6 60- 59 cylanall « Àu je Asa di sas 

he Ji sie dgauil Jia da saull  Cibul pal Col Ni JS pe 651 all çà Aatill Auull Ge dia cçgatell ae aus (4 
&sihttp://www.alrafedein.com 
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Juan (à AI Asia Y} Ci pat (ans 9 SALAM pau y oda5 Hate =" ll dinsal| 


2015-1990 C4 Salt JS 


De 86 Cialis Séls San dlliuss La Sig ui pal CSV ani (je cs pradll ALSEYI ds 
CY slsall Ce vull 4 g sie AE 589 olAEYt 7LSYI mal y Ce quall aubi GE 
Ci péidl au Ut ALSyl la Leub Ge JS Gill, éallell dal gai 4 sill 
Cign A le élu lang Gil POV pal y (à Asa çoe Àà pual ali ligl AQU SE | 
3 als Yl Gill ail Aidll; LV Ci ill a Jo «cils je dissdll Via (jt 
lg ll nes BU peu Jadus Anëll Ali cl paiall Jay JAY Let « ju 

Jul jall 3ae JS ca pull peus ail Jaee s 


2015-1990 Ga Sad JHS qe juaall ALailYi çà jLatiuYi eu Jutaï =: Y 3j 


Gé 4 Yi ciiléill Lës JAS gaill Ga Alle Le jy gilets OS 5 pumall ASE (ji Cye aè DM (lei 
le 598$ Às hs odlaiol Ge Jus AuisYl clacludll, iiseall (le die, mul Audi ci sil 
Ai Liu Qi alisl Ai «x Ja (à Calatall gai Cou sull BE Gilaile 3 Us pill El ps 
ais 3 8 jus 
On Aaulill 45 jall (à CilS pee (iQ 1996 all AS: 1 Lab, LA AU )YI jus 


Aaë ga 1992 — 1981 Ca sadll Ja Lei Géxiall péludll Gin Yl jléiuYl dus (je Audlill J sall 
(NY 53 jule 7,8 = Labsidli Le5 8 jLéiull Allen 


1990 ze Y 59 Cle (734) Ge ef) pas à jaiul Ci (9) 4, Jsall GE ve LS, 
JiuYl Jane (3 lelëi ÿ 1999 — 1995 (ya Ball Cagi LS 1994 le JY 53 Gale (1256) 
Li ja ae y5 55 Cum él 1999 de JY 53 Gaule (1065) A 1995 ele JY 53 Gale (598) ce 
ls 62 CSN (3 pu Lein Ce AG Il je ES jé Qi dJelse Ci (6 pal AS Y (à 
De Dunë (um) cagndll Al QU ZUY Alec Ce » ja Ji (a Cité pl oùa ci£e À; ja Alle 
sis allall Gall Al (à plu Midi s5galls Aid; pese Leingé Qi Ca gli 


ess jé À joli Ai6all 612 cdlgall pas (à péludll QuinŸVl ju Yl classe ul me Les, (1 
.178 ue «2007 « p24 68 y pañdll 
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ail juifs é wall gthil À< jute, dla ja 3ais 58h GLN alaiul, ds Laïi cb 
: Cilieuil| Bd JS Asa] à pall jlæul DIS s «Ass ill 


2000 ele )Y 39 le (1235) Ga ei) Liu | Dire Gi SN 2005- 2000 cs all (6 Lel 
À Sal 415 Gun Jul Yan (à pl, la ele; 2005 se Y 50 Gale (5375) A 
Sie], Lie Aie 1997 Al 8 À, Os Jacl 55e (oil Janudl api À all 
jy del Jill QuisVl LuNl léë Jan 0 0Se (ill AVI; CYlSdll Lys sas its 


Jul jilss y iles Jus Dalall 2004 ul 14 À) ui 


M nf aa QI ç6 jai OÙ Ca ç juaall AY cul Latiul (à ALèlall 34 Gi Dsl Sas 
Gi valall gUaill j59 jéais galetiVi PSY ciilae 3 Le Gall Lidil dnñnsl al y 


LD gt ED Etal 3 Go ll 85 Ge de galtiV| sal Ailes Gjiss 


(11578) » DY 53 Gale (10042) 2007 3 2006 te JS shéidll cui jé Yl Las cul, à 
Dalall g Uaëll Lanlus Bal 5 AS Cul JaiuYl gai (à Cusill aa le Qui il Ge JY 5 Gale 
Ait al ls Cité fol qu ASS eut LaiuYl gai (à alu (oil jai Alall gl ) 50 al is 
CS jé Quauls LA Gilet Yan y jaiuls JLatiuÿl lil aSLall (as Jill DVI jolis 


0) Latl GAS él RTE 


Le Ci Lu Yl (Gi à Ulu ei ft CM hlull Gu Vls las Lil GS 2010 de ol Y 
Daiul 3 2010 ae DY 33 Gale (6385) GI 2008 «le 3Y 53 Gale (9494) Cya lexn ji (à Qui 


. @ 2012 de is Ulis 


QG Gall Ji Eu Yt de Lou Aile dis Ci «5 jumdll AS YI Liu sé 2015 de (à Lal 
ill, Jill, ALI Cie Cilaë Lau a juie (3 JLatiuYl 4, pull La Sail calé Hi cdñèn 
JS où Se 9 2015 de DY 5 Gale (6884) Cal Qi Leïl Laïiul aps 835 (à alu Los 


: 1 Jill Gb De a35 Le 


Que «2010-2009 «5 siall _y3 JEill eç5 pumall (5 3S yall élull (7 

2402 420106létudll À 5 jll; Alall Ciluraill 6 puadll AVI AVI Cibul all (5 pal 3 all (2 

: bil 3 (3 

68 jaill ç ALI 8j 5 3 cela sleall 3 AE Y ds gaull ga «allell ; (5 praall LS YI le ADI «is Qi 5 
.1u2203:2015 all 
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2015 — 1990 Ca 6aall (Ë jun à jélaall ain Yl JLeiuYl GYare j 55 (9) Jssall 


gaiïll jaxa Go DA Jia | Gouin Ÿl JLaiuÿl | Es giull 
Vo all Jheïiu| Ügsta) élsall 
(2Y 55 
= - 734 1990 
- 65.53 - 481 253 1991 
81.42 206 459 1992 
7.40 34 493 1993 
154.76 763 1256 1994 
- 52.38 - 658 598 1995 
6.35 38 636 1996 
40.09 255 891 1997 
20.76 185 1076 1998 
- 1.02 - 11 1065 1999 
15.96 170 1235 2000 
- 58.70 - 725 510 2001 
26.86 137 647 2002 
- 63.36 - 410 237 2003 
428.69 1016 1253 2004 
378.97 4122 5375 2005 
86.81 4667 10042 2006 
15.29 1536 11578 2007 
- 17.99 - 2084 9494 2008 
- 29.31 - 2783 6711 2009 
- 4.85 - 326 6385 2010 
- 92.43 - 5902 483 2011 
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479.08 2314 2797 2012 
49.87 1395 4192 2013 
14.09 591 4783 2014 
43.94 2101 6884 2015 


: 6 jâia al pd PAT) ét} (2):sxil : Jh@dll 
AiaUli sic Ga (4)(3) s5axll 
2015-1990 C4 Ball june (5 (lan Yi Qiaali itill Axa Jalai -: Lit 


giaiyl AU VI ali ji ul De aë JM le ÿ Climuill 8ne Jié çg pumdll ASH Y| pui 

A sal AL QU AY 81) ul, A jh ges Goudll 5% le sie YL 1974 de ln (sil 

Gi go Crausl AN AY AY Qt sus Cle ZlYl Gilsals Jilus Ge Gaball Aullal 

de del ane 4 DAS Y| 5 ji sall ç Q anasill Ge lai Yls a gant GeYl 5 Jlall 

ga dlesÿl Qi all Gal QU gai Le 0) GAAN gi Lu Sal Lun js Goull (5 

éb Spa gai Jane Lise 1994 le JY 53 (148704823) Gi 1990 de )Y 53 (185906969) 
ANA JeuYL 5 (90-543) 


ge gl il all (à DS A5 Msn LA 1999-1995 sal ill jolis (Glats Le Lel 
Qi lili la 35x15 1999 de 3Y 53 (2119408.99) A 1995 4e )Y 53 (1621542.99) 
els Géiall cuelall à 3 5, 1994 de cils (M VI LS YI mal y june (Eulss 
2000 se cui (I 1996 de SL 135 qu Ge Au LAsall lai ji 85 Ge Ds 
Ab JS LS pal gaill Jare gl Las 6 (2 VV 53 Jle ( 4.2) o jé A ji (Ga oñosll aquil 

. (26.92) saall 


«78 à) Jae À), dliull cles sill s Au jall june Un sçer (à daniill Audi il y 515 coaxll sf same (1 
Aus 2003 «5 pal (5 3 all élill 

-2000) Sul Aibie (à lolais Vi Ali cl, pLill prune claul (a ja Lola Yi, Loti Ant (2 
2202 «200244 ; s3 85 caaidll a2Ÿ1 (2002 
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ele JY 32 (2289874.86) Ce Gladll giüll Qt BA 2005-2000 Ce Sal Gas La Lel 
Cie 3 Alan Ÿ LOL md y Cia Qu Ali, 2005 4e ,Y 53 (1358874.62) LI 2000 
Qgpmaall AY (à Ain, À CS 5 Cl ais Ge püe çgalall dilaslg (stuull gUaill 

.(%-9.91) (ii 8nall oûa (8 CS all gaill Jane dns 


Sie Apnañll ALI (Jaxll ln 3 2008 5 2007 cale çà Pons Liuni ç5 pal LSEYI (GES ail 
&S 2! S 2010 — 2007 él JS Giles Yl sal AU 85 de caSaïl (sl je Yl 2007 4e 
Céagiul s 2010 se JY 50 Gaule (2188883) AI 2007 de JY 5 Gale (1679266) x œil 
5 «il pSaill axe Vis 5 08 o jibe (ssh gai Je (ESS 2010-2007 Ce 53all ALAII 


. 19.1 ui Cilal y (à le té ji «5 pradll LS YI agi LS 


dual LAN Goudail Au ad Ji 6 las Y sal ill Gi asi 2015 — 2011 all JA 5 
Gill Gulaull el, Li Ce anal Cngé lei june (à uliull aus sil Cälist 2013 de (à Lel 
Leïe s Au pell (joall (je dell Cudë 2013 sis 30 8 35 des cosy Quilall Cle LD, crill 
ai AIGUYI AL jall JS last acds june Qi Cilaeludll and, Cul Ja Ÿl 5 eu SSII 3 À gruall 
12 ass 41, Jul lEiall ; Jo Jill anni Ce Dé sil 8 Css Co 9 JM; Asaëill lac ludll pra 
Di je Al Jai ce dll; sndll dll (à Giles Y isdll gilill Ge Y64.4 Dates Le ç5Ù J'Y 32 juil 
es ji EU Las, (D pin 203 ) pus Cilus ris 45 3 pal élull al Las « jaall (je cle génall 
2011 ke JY 5 (2055765) GS Lam, 2014 de 3Y 39 (2377752) A (as Yl isdll ail 


1 Jsanll (à anse 58 Les 5 


Sue 42013 _paaë si 68 pal (lili; Jai Al Adlall Angll 65 pumall LS YI Ge Anal 65 9 St 9 à 8 ie (1 
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Ait A jeuŸl 9 di all jaul (llaa Yi Qlaatl gililt y 55 (10) dati 


2015-1990 54alt JS pes à 2010 


% Goal jaill Jus | glasdi gladll El | % goiull gail June |  GilaaŸl Qiadl ill Een] 
2010 Al Jeuÿls gta) tail Jœuits 
100= (2353 

— 1859069.69 — 43130416.91 1990 
-27.42 1349290.36 -14.28 36970555.90 1991 
1.04 1363387.18 13.21 41855986.52 1992 
2.59 1398757.70 11.28 46578631.45 1993 
6.31 1487048.23 11.42 51897983.39 1994 
9.04 1621542.99 15.91 60159245.06 1995 
3.74 1682331.27 12.41 67629716.98 1996 
11.54 1876473.16 15.97 78436578.17 1997 
6.61 2000679.42 8.14 84828807.56 1998 
5.93 2119408.99 6.93 90710704.81 1999 
8.04 2289874.86 10.06 99838543.96 2000 
-3.09 2218909.29 -2.21 97632008.71 2001 
-15.40 1877151.37 -10.01 87850683.98 2002 
-17.58 1547098.95 -5.60 82924503.94 2003 
-18.71 1257498.97 -4.91 78845185.29 2004 
8.06 1358874.62 13.74 89685725.23 2005 
11.87 1520283.38 19.84 107484034.87 2006 
10.45 1679265.90 21.39 130478960.09 2007 
3.03 1730267.61 24.78 162818181.82 2008 
22.99 2128179.90 16.06 188982374.70 2009 
2.85 2188883.25 15.82 218888324.50 2010 
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-6.08 2055765.32 7.81 236001858.96 2011 
14.30 2349943.23 17.09 276353323.88 2012 
0.15 2353614.47 3.49 286011230.73 2013 
1.02 2377752.05 5.41 301498960.05 2014 
10871.13 260866364.9 9.71 330778550.72 2015 


www . albankaldawli . org -: uaall 
LS ill JA GE Ce (les Yl sal gi 55 Ci OI Sas s 


2015-1990 all À lali Jeuiÿls juna à GilanYl Qiaall ill y gli (5) JS 


("21 


JaÏl 0 &ù gilaaYl wiaail gli )325(5) JSd | 
5 2015-1990 


20130120120120120100090080020080 


ul 
RS 
oÔ 
[e] 
Q 
SI 
m 
Lea 
BR 
an 


0 


all J ssl by le lléiot List shit Ce DS 


90,710,704.81 


m 
[al 
un 
al 
ls 
un 
Le] 
Le] 
[ea] 
Le] 


0 


82,924,503.94 
84,828,807.56 
78,436,578.18 
67,629,716.98 
60,159,245.06 


mms 130,478,960.09 
51897983.39 


mms 107,484,034.87 
mms 7/8,845,185.29 


mm“ 57,850,683.98 
mms 99,838,543.96 


mm 46578631.45 
36970555.9 
=“ 43,130,416.91 


330,7 78,5 50.72 
301,498,960.05 
ns 236,011,23 0.73 
ns 236,00 1,858.96 
ns 213,888,324.50 
ns 138,982,374.70 
ms 162,818,181.82 


mm 41855986.52 
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2015-1990 Sault juaa çà Aa Luluuall Âaul Jutai =: LM 


Ciluull A5 Calaalg Anëill Leilulus Juil Loludll Jsall Ga sal dé cgsil Gill ci gli (à 
A AIME os QU jun leies es ji ss cgail scalaaŸt dif (Gal Lersiuall ci gl 3 
4385 Clubs QI As Ci jure Cagiud 5 pôle ni Clos alaSiul je d'ysills lasé ç5 3 all 
Css gai Aa Cal Lysl Les élâuua Barsalls ARS Came Ge 5 pull Cangiui 8 pülie jé 
Aibull au Qi lai Ge 2 all He Y QU AY Ge Siné A5 jall dl ill SI AT NEUI 
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«ailes ç pal ALSYI CSS Alull sadll (à Cala V1 Ab ie A Ce Vu leñisi Qi Aaill 
10 au Le CYAN où8 Gas mue Yl mal y Mt eaull Ji CYNLY Ca asell 


. DYss jale ( 49 je ji Le is II 45 gurall last &b -1 

(% 150 }= à Le (lan Ÿl sal all Qi es SI Call ui culs -2 
. all gl last Ge ( 2020 jh dj sal se dns -3 

. (9020 je dj Le &b psuill axe -4 

. (96-) Gisll sailill Jaee gb -5 


Use (82507.8) Ce gi )l Al (5 jumall LSYI à il Ce ee jobs ai Gb Ce LS, 
ge je gai ire lise 1995 de Ys3 Gale (162766.3) Ai 1990 se V5 
(295490.9) ii 1996 le Y 53 Gale (180403.5) Ge ef Al LS ( % 14.54 jui 
Gi il Une jaiuls 10.37 GÜ dns LS je gai Jane lise 2001 de JY 5 Gale 
diK ; 2007 ele 3Y 33 Gale (716545.4) &b Qis Bal Je 8 os gi YU (5 pull LS Y| 
CSV gay pus Gil A dis 2015 de Ya üule (1905897) Ai aül 

SN ll JS; Jall Ge Ge ds Gly Sas ss Y 


ul jait 844 JUS ÀS jai 5 Li giuull paill iYama Mi G2e 9h (11) Josail 


gaïll Jia ( DYs3 gala) ii 2 Aiutl 
Vo «gl 
_ 82507.80 1990 
19.33 98463.90 1991 
19.42 117593.70 1992 
13.24 133173.70 1993 
11.21 148108.70 1994 


: ) central bank of Egypt 1992-2001 
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9.89 162766.30 1995 
10.83 180403.50 1996 
10.77 199836.50 1997 
10.78 221371.70 1998 

5.66 233909.40 1999 
11.58 260999.20 2000 
13.21 295490.90 2001 
12.63 332812.50 2002 
21.27 403634.20 2003 
16.23 469181.37 2004 
11.48 523087.28 2005 
15.00 601561.42 2006 
19.11 716545.37 2007 
10.48 791660.07 2008 

9.47 866650.80 2009 
12.41 974275.95 2010 

6.66 1039210.33 2011 
12.34 1167524.79 2012 
18.89 1388078.59 2013 
15.76 1606928.41 2014 
18.60 1905896.87 2015 
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2015-1990 
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(11) Jai Giity Qle laléiol Aialli alael (ja : ja 


2015- 1990 5sall JAS ju (à BALE) jeu gd -: Las, 


ds gl sasdll des Ÿ ail NI Gi LU (à JÉN dus Ge lise 1 yigof 8alall jeu ç535 
Ci pidll Lait Juei Gé aqui (ill Lagall CIYI Ce Le gage (jus 4813 Lol y) Cl 
sé 1991 le All All QG pst as lg, JR aYIs jlatiuYl Je Ali dll lis y 
Jgs ga Ja lle es Qle cles S (Gljall as câllaill J 50 pe ei ss 615 LS pue Cali 
Gb ve gd wlaiYi LUU (she Ouai QI conf ll eÿi Lu all Jsalls gli 
es eë)l % 1994-1990 sal Ja al sxilill eut 325 Ge De LAS cel Lai Yl 
1999-1995 dll Ja Let « (9071.41) &b CS ja gai Jane lise % 7.4 A 0.5 Ca saitall 
-2000 ill JS Usisil à (9021.13) Se gai ane lise % 12 A 4.6 Ce ai ji si 
A dm Gi LAUSIYL paint 4 (90-28.27) CS y gai Jane % 1.5 (A 7.9 Ce 2004 

-: SN Jll Gb Ge dl Gui Gi Ge 5 2015 de %0.6 
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2015-1990 all JS puma (à (5 gluall gaill James Salt jeu 5h (12) dssall 


gai dis | Sal pu FER] 
Vo .giail 
— 0.5 1990 
(4) 0.5 1991 
(4) 0.5 1992 
1720 9.1 1993 
-18.68 7.4 1994 
-37.83 4.6 1995 
71.73 7.9 1996 
-54.43 3.6 1997 
144.4 8.8 1998 
36.36 12 1999 
-34.16 7.9 2000 
41.77 11.2 2001 
-8.03 10.3 2002 
-38.83 6.3 2003 
-76.19 1.5 2004 
333.3 6.5 2005 
-24.61 4.9 2006 
-102.04 -0.1 2007 
-200 0.1 2008 
600 0.7 2009 
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14.28 0.8 2010 
-162.5 -0.5 2011 
960 -5.3 2012 
-0.01 3 2013 
-93.33 0.2 2014 
200 0.6 2015 


www . albankaldawli . org J3ÿ1 1 5anll: jai 
JS age blu Lie lildiet Liauti Jas Ge «çilill 4 saxll 
2015 - 1990 5ali JAS juan (Ë AMI y gli 1 Luuat 


ill Yan Ge 8 lull (à ju as Qi gai Aladll Mgull gai ciÿaes Cle 8 bull dj 
jé All Alu Ci af (Jlaxiul Gi «de da Les Anita Ci lue (QUI lens (je Ds Âeëï pal 
de 16.8 Ge aim CiYaes Cumëtil A 60) LU all (5 small (à 13) Eu Céis 5 pétuall 
1994-1990 5x Ji (%-13.36) S$S je gai dire pSnill (is ÿ 1994 4e 8.2 LI 1990 
DAY élls (isi Ge aë ji Ge ail YI « 1999 le 3,1 GI cl (is GAS € paul 9 
on Cl y all Cilagiul Ailes Gui QI cree Aniill Lludll OÙ ail) Yan à ynGl 
ä « 2008 de 18.3 Qi añamill ciaes pli QI çodf «5 paŸl € 2001 de Ailes Autaull 
— 2013 eV UN EN Qi ile Le Ole ps leil Y1 2012 ae 7.1 Qi Cumësil dll se 
ge Dhs selle Con s58ll 4obbs (5 mal (55 pall lili AUS ciuu dl, «2015 — 2014 
dleŸt Gil all Qi ginÿl Aus cle, dus eliYl Ge SI dlgiuYl as pli j 
Gb Ge péanill Cars y gl Lailie (Sas ç (9) QRl CYane pi ji Lits Au La 3 490 

-: SN Dsl 


210 60 88 (Gun pause 0 gl sf 3 sas (7 

cg praall AA La gaill CYaxe ji jiiuls céngiudll ill Lib Cu JalSill (si 60 8 Cus À sm (2 
.7u2 «2012 «39 aaxll cÂxatall slaall LI cdiliéiudll Gill jai 3 je 

7022014 d25à) Au ja 6 6 june çà ils Y | es cdunsil Ju Y) ç duuluull cibul jall (5 paall dgrall(5 
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2015-1990 6iali J'HS juan (à piill Eine y 9h (13) Jstall 


Vo pit Jara ER grill #1 EE] 
100=2010 

= 23.2 1990 
16.8 27.4 1991 
19.7 30.7 1992 
13.6 33.3 1993 
12.1 34.9 1994 
8.2 37.1 1995 
15.7 40.2 1996 
7.2 41.8 1997 
4.6 42.4 1998 
3.9 42.8 1999 
3.1 43.6 2000 
2.7 44 2001 
2.3 46.8 2002 
2.7 53.6 2003 
4.5 62.7 2004 
11.3 66 2005 
4.9 70.7 2006 
7.6 77.7 2007 
9.3 94.1 2008 
18.3 88.8 2009 
11.8 100 2010 
11.3 114.8 2011 
10.1 117.6 2012 
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7.1 121.52 2013 
9.42 126.8 2014 
10.1 126.8 2015 
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bail JUS jo wè pitaiil Yixe J325(7) JSd| 
2015-1990 
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16.8 
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(13) Ji ls le lalaiot Mis slacl Ge : piaall 


2015-1990 Ca 5tall JA (5 peaall sLtiYi (45 oi juall pau y gl - "Lust 
pda ai pe LouY Jall LlesSs 4815 QG Cijasill sal Ge Jul co pol As Jisl es 
jé ClesSall je LuS ne Of Las ce gmally Cl C5 joli peu ali Cu Le es 5 55 AaliŸl 
ch pull jeu qasil Jaait a jui Ge uni Claall ÀS yat Adlill À pal tel de 8 jai 

0 J sal oùa coté (à au Ÿl Gil et (gl puQ sal 
1991 le (5s 3 All Auallall Gi jai des (il ju Ÿl Âibie (je 43 5 38 Mie (5 pradll axial Bla Si 
Cf hu Bac JS by cle QG jŸT JY gall ci pes pau CS oäll ci gli (68 6 Y sal Bi le 
ele Mis Arallall (3 ouNl à out 5 lçms JY gall ais «5 padll aall Gi col del LG Us, 


Cilul jall 4 all sac lall duisYl Ciazll Jiés (5_yaall asiall Lo das « )) all lai ee 35 Cia slxall 3S je (1 
73022013 «0 sxall 5 all Sûzll 4 (5 pal ) es UE 
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ic Ale QG jaŸ JY sal jeu pui Laïls ANG JV sal auiall 0e dei 31 la lie gs Lis s 1991 
JYgall dilie ayiall ci jus jeu job Laulie Sas 63 guall ali (Gé ana ç5 JAY elaall jt 
1990 le DY 59 SI ais 1,55 Ge gi ji cn pull peu Of 48 BA (A(14) Jasll GE Ge 
de Gi Vs Sl'ass 4,5 Gi des is pli Yb paul, 1995 de ,Y 53 SI is 3.39 II 
Aa Ge JU JY sal Jilés auiall La piaiits Le all cudlé 2003 ste à Ai Y « 2002 
Qi ci juall jeu lé) (AI csai Al jeYl 2003 ae ç5 pal SSI Let 02 jañ CN las Y 
2015 ae 7.69 QU des (is gl Nb 0 jh paiul Ci pal jeu Jauul (9 2003 4e 5.58 

=: Leie Giluul sa (il ç5 puadll asiall Aa (à EU JU Ha asus 3 


pas à Gin YI il CELisl GS -1 
gi peYl dia VI Alexll de ill 8335 QM çof Lan À praall Cilal jéuYl 3155 Ji paiul -2 
si sl Ga pgials jé sl elagull G sul AI Costa Cas y shuall des 
is Ÿl Jlatiuÿls Aaluull, Aficidll Aagall piladll (ja prod Quai süll Gâi Cia -3 
jus lei us jai (ill dulan I Qiuus _pélaall 
- SN D ssll Gb Ge Co pool peu y 985 Ou Sas 5 
JYgall Jalia (5 peaall Axiall ci jee jeu 5h (14) Jssall 


7 7 


ci pal jou Lu ci pal jou Lu 

DVglis JV sis 
5.85 2003 1.55 1990 
6.20 2004 3.14 1991 
5.78 2005 3.32 1992 
5.73 2006 3.35 1993 
5.64 2007 3.39 1994 
5.43 2008 3.39 1995 
5.54 2009 3.39 1996 


gas Alpe dus pli SEM (5 gaie 68 ja ge ALIAS 5 jlai Lin Jde pad Ali Aulull call de 42 (1 
10402 «2007 ù 3S «40 dal du je Aalsril 
Sue (çélu js «5 paall gites y) ee pllsil Jin s Aiuluull ill jall çg_yaall dgxall ( 


87 


5.62 2010 3.39 1997 
5.93 2011 3.39 1998 
6.06 2012 3.40 1999 
6.87 2013 3.47 2000 
7.08 2014 3.97 2001 
7.69 2015 4.50 2002 
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à AGIT AL NY| cf etat) (ans g SAATT peu joe Jul nr -:ditit) disuall 


2015-1990 éidi JS OU 


Lee 55 je Ba 8 Loi 59 JuS dal gas ço Qi laut ji CSV as CGUUI AS) des 
gilaV| gsiudl le Lab Lalai (Géass All Lallall Gall AS) Ge uen 0! gUaiul 3 
al Gi Go Ai gl Glyl LUE nb Ge spl Lil, nc, ue Jls 

2 LS 5 Lol Y| Ci ji sell 


2015-1990 634 salt CAL AY) (à jLaiiuY| dub Jalaï -: Y gi 


dire Qaisil 3 1994-1990 sal D ssl Last CUI ASEYI Gi Jai Yl CYaixe Cragii 
ES Quu gs m5 1994 le JY 33 Gale (911) Ai 1990 4e JY 52 Gale (1777) Ge JliuYl 
il Ge Jus callall (à jSi ab ef Ga I JAM à ati eulé QUAI of Qi usés Yl 
M Ai jeu (à uatall 

JuiuYl Came Cundi Ji Si Lau, uni JanuYl Cie agi 1999-1995 ya Baall (08 Lal 
JiauYl Gui agi sl s 1999 de JY 53 Gale (12308) SI 1995 de 3Y 33 Gale (39) Ga 
Cilsu 2005 — 2000 &all (à Lal cañumill ciYaes (à All 8 jlls ca poll jeu ji étui s 
Dé All pus Y Que QU Caléuall À gai Au Ussale LAS JLatiuÿl cils ji 
Cileol QU oi Qi usine Ge pie çilall last Ge Din 65 Si CAS LE Coaxsl À il gall 
Oui Gé Jul Yan Cal ji N de Lolidll Jyall Gäs ls OU à Allall (3 guall 
À jus daies SUUI ASEYT Al céallall GS Yl LU SE Qi dlls; 2008 4e de 
_ @) ls 5 jaill (ilpe (03 LouŸ 3 (oallell daY le 5 ju 


-: SN Jon Gb De ps Le JS Ou Sas 5 


Alga «150 sé G gaie dau Yl 8 Jaïlls GUN pélrall ia Yt élu Yi ec out Ju pile cçée ous ouai (1 
12021997 0aiûl s64s034 adlpe 6 Asatill ; Ch gaill 
Ava «2009 à all dl gay a El «Sd Al (3 gains ( 
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2015-1990 Salt GUAM (à (5 ghull gaïll Jaras paill Jlañas jLaiuÿl jh (15) Joaall 


ggiall gaill Jane çà Jill Jais ga Ÿl JLiuY| Ci} giuul} 
% Ju (2333 Gsala) séliall 
_ 1777 1990 
-27.68 -492 1285 1991 
114.70 1474 2759 1992 
-95.72 -2641 118 1993 
672.03 793 911 1994 
-95.71 -872 39 1995 
430.76 168 207 1996 
1445.89 2993 3200 1997 
2.12 68 3268 1998 
276.62 9040 12308 1999 
-13.16 -1620 10688 2000 
-53.91 -5762 4926 2001 
134.61 6631 11557 2002 
-24.10 -2786 8771 2003 
-14.18 -1244 7527 2004 
-27.47 -2068 5459 2005 
-56.10 -3063 2396 2006 
802.79 19235 21631 2007 
13.83 2993 24624 2008 
-50.34 -12398 12226 2009 
-39.14 -4786 7440 2010 
-88.57 -6590 850 2011 
-35.76 -304 546 2012 
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1850.18 10102 10648 2013 
72.88 7761 18409 2014 
127.52 23476 41885 2015 
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2015-1990 ë6s4it JS 
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(15)d3att Etilu Lie litdio dial sac jar juaall 


:2015-1990 Saatl Lilliti AY 8 (lan ÿi Qlaall gititl Axa Jalai 2: Lit 


— 1990 Ce Sal OUUN (5 A giull saill Eine s (ap Ÿl (sal gilill )5b5 le ci jill CSA 
S QUI LS Y) 3 as Yl isdll all jiiée Gi BON 6 (16)J all 5k Ge 2015 
dires 1994 de ,Y53 Jules (4880.8) Gi 1990 de Gal DY 59 jule (3185.8) Ge aù 
OS LAN gris 3 ALAN jeu CSS (AI AA (8 EU JV la ç5 ess (908.90 ) &S je sai 
IE (58 88 5 dis ce Sail GLEYI Jane (à 8 SN 0 Giles (SUUI Coll do pes peu (à 

(1 égale | saill Came gà y} Guluil jilall QiLanŸl iaall 


ue 41996 «ab si «1996 as sal es pal GE VI 3 JE «(pal sé (sas (1 
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DYs3 jile (5323.86) Ge A JeuŸl sal Zi uaisil dé 1999- 1995 sxdll (à Lel 
Qu Si 3 (964.10) lle CS je gai Jia 1999 le JY 53 jule (4317.13) GI 1995 se 
gslay| 336 1; Aë pol La jt Ge Susë «(0 sad GS 8 Al, AI CiYaes gli ji 
qe 8 el » él (1997) le cool Ill, conti Je OK; «(1996) le ie Les pa (ill 

 Chsyi ei jidll (Ab GaaYi aill à ill jf 4e Qi ji Las Siliull At 


Lil la) (és All I BAM 2004-2000 salt à (las Yl sal ill y lei Colas Lanë 5 
ébeS pa gai ares 2000 ele JY 53 juil 4650 GS Laixs 2004 se 3Y 33 Jul (4673.8) & 
DilEYI Ge Jus (9) 31e V1 dits à OUI leiis Qi gaill CYane pli y Cu éllàs (920.10) 

. (9) Jaxll (3 gas 8 gb asoall ( Lolatl CSNguYt GAY) Call Qillli (à 


«il 2005 8e V5 le (4662.59) Ce (dsall æilill 8 11 3 2009-2005 &xell Anuill, Lel 
il 3 Ji À Ge pè js 6(901.54) SS je sai diras 2009 le ,Y33 ile (5035.14) 
das all Usa QU La JE Cost Gal Lsallall Ali} Le VI Gus ALU LS VI Leie (Giles 


Audi je gai CHYame (ins Of gUaiul ail VI (8) ill pUaëll (à La ji 3S io) 


«il 2010 le ,Y53 JU (5498.71) Ge all Usisil SH 2015-2010 Slt css Le Lal 
AL ins ds (%-4.66) &b ail GS je gai Jane lise 2015 ale ,Y33 Jile (4123.25) 
Dis si Gb Ge cuil cali 246 da asie cé, Al ail VI Oil lang ill caiill 
LS 610) LGV Cal Y ns 3 (AY | gaill (lait Cangs oil qu gill Ge Dis À 58 Alle 
JAI dl Ce jé Jus Ge sills (Si (onill pnill du gUil Cpaus pli à Métis CAL paul 
5 OSass 07 ai al ŸL À lie 2015 de JS Aime (à Lions Lei j Jan ail Ci 

-: SN Jai Gb Ge bi (à las Ÿ lai gilill 3 5h 


202 « 1999 « ab sl «1999 as sell (és pal ESS YI js El 4 jall sil (3 gane ( 
Libull ii Jus 3 Qué :lgiluus ge 7 ii ; allell GlouŸl 9185 élaul (3 jai LelsŸ|, Lay) all (2 
. 1 ue 42005 «él 3 59 g5 cBasiall ae 1 SUN Ailial AcLall 
202 «2000 «ah ai «2000 à sall (os pall (6 YI ps EM 6 pall séill (Ge ( 
342 «2006 «ab 3) «2006 à sal ad gl y) a El «dl sil G yhe(* 
302 « 2010 «ab si 62010 as sall (os pall (ELA V pl eç es pal AB (Gas e 
ue (2013 «éasiall aŸ1 chnaïill 3 8 JLall 3 Ds cali $Y71 Luatill 3 8 Jill saatiall sel paie (5 
7) European central bank, Annual Report, 2015, p9. 


CH À 16 ll pl damage giadl pul Jaas ce Yi goal QE 29 (16) dal 
(Jis Gssla) 2015 — 1990 5satl 


Vo God gaill Jar | silaaŸl Qiadll gilill ul 
A eus 
Jkl:)2010=100 
(2Y 95 

- 3185.8 1990 
12.74 3591.75 1991 
8.48 3896.52 1992 
14.45 4459.74 1993 
9.44 4880.83 1994 
9.07 5323.86 1995 
-11.96 4686.61 1996 
-10.10 4217.13 1997 
-9.79 3803.96 1998 
13.49 4317.13 1999 
7.71 4650 2000 
-11.46 4116.82 2001 
-3.60 3968.5 2002 
8.70 4313.97 2003 
8.34 4673.83 2004 
-0.23 4662.59 2005 
-6.55 4356.84 2006 
-0.01 4356.34 2007 
11.31 4849.18 2008 
3.83 5035.14 2009 
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9.20 5498.71 2010 
7.46 5908.98 2011 
0.81 5957.24 2012 
-17.59 4908.86 2013 
-6.37 4596.15 2014 
-10.28 4123.25 2015 
2015-2010 | 2009-2005 | 2004-2000 | 1999-1995 1994-1990 ii gicul| 
%-4.66 %1.54 %0.10 %4.10 %8.90 Sail Jia 


[ea] 
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FS 
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on 008.863 
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a | 9 

Nu 

mi 

[où 

La 
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bull Josati Aitily Lie lai) Lai) Gi ja is jall gaill ame citant aï 


2015-1990 5aall OU Là ile Yi Ciadll gitil 5h (9) JS 


D 
+ 
m 
[Ne] 
[ra] 
m 
LE 


rs 5035.141 
ms 349,185 


09 
00 
Do 
oo | 
SE 

09 
no 

+ 
un 


GDP 


4356.845 
4662.59 
4673.8 

4313.97 


3968.5 
4116.82 
4650 
4317.13 
3803.96 


4686.61 
5323.86 
4880.8 


4217.13 


4459.74 


3896.52 
3591.75 


3185.8 


201201201201201201000200800200@002002002002002000999994991994993994993997991990 


2015-1990 ésalt CUli à dsaiill duluull y li Lit 


exe, il GS CO BON SN coli Just Ge Ge obdl (à ill ne ob Aadlie Cas 
œ Dal (998667) A 1990 de Ab Ce Uk (842001) Le a 1 À ls all Alexlss qu sl 


94 


1999 — 1995 ëaall 4e li | sl, al Las : (963.47) &b LS je 5ai Jar 1994 le ill 
1999 le it y Gub (1210357) Qi 1995 de Qi y üab (1039341) Ga a xl 
A GlouŸl joli con Ge dla Ÿ1 58 Le li 91 la s (963.09) &h CS ja gai lame lès 
Jai ge Gi guVl Jalei (GUaï Aus o gen péanis (Gé pemdll o les polis caluli In (à Aaaill s 
gs las 3 -ails ll 835 col à Jndll (8 Jisal Ce A NI ca g Le 85 Ge Du (à poall 

. (au lin (à costa | all 


Dh (1226522) Ge il Ge je sait Le Cle ps 3 DE ad Al coast IS Y ( qu ill Cl 
La ON (9-3.31) à Sy gai Jar 2004 de C3 Dal (1036393) A 2000 le cs 
j ddl 4e y GS Os ps 89e ain À! ill Ge gUaiul N ALL sad jeu al ali 
gai Jane lise 2009 4e C3 Dal (1069561) I 2005 4e C3 Hal (1041547) Ce aù 
JS Las 2015 ele C3 Dub (1257343) A dns Lis 4e Jsiss 0.53 LS y 
à Si One sb Lalis (Sas 4902.42 LS je gai Jess 2010 le Ce Gb (1088226) 

-: SN) Jos Gb de obull 


2015-1990 sai JS Gulli (à All Luluull ;5h5 (17) dti 


Vo gsiull gaill Jane M2 ill Ua El giull 
( &3 Jul) 

— 842001 1990 

5.54 888721 1991 

3.29 917964 1992 

4.41 958532 1993 

4.18 998667 1994 

4.07 1039341 1995 

3.80 1078877 1996 


Aie (à A AS YI Ci priall xs Le ill On je cuulie il «5 sal 329$ Con gun 6 Allall Cousll ae (1 
20022009 «2 dsall 412 saxll ç À ls Ÿ 9 AS | es sx Ale 6 Lanëiall (j gall (ya 
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5.81 1141560 1997 
3.31 1177364 1998 
2.80 1210357 1999 
1.33 1226522 2000 
-17.23 1015077 2001 
0.92 1024450 2002 
0.54 1029988 2003 
0.62 1036393 2004 
0.49 1041547 2005 
-0.73 1033852 2006 
0.63 1040381 2007 
0.72 1047913 2008 
2.06 1069560 2009 
1.74 1088226 2010 
2.88 1119685 2011 
2.18 1144131 2012 
3.50 1184181 2013 
2.99 1219690 2014 
3.08 1257343 2015 
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2015-1990 5salt CHU à Si O2 j9h5 (10) Sli 


Le] 
S | 5 D EE 
le] m QI = 
re] pa in ja 
CRE NE 
S | & om | + 
A © [e] 


200200200200@00200#002002002004994994991994993439949934991991990 


S 
N 


1257343.3 
1226522.1 
1210357 
1177364.4 
1141560.6 


1040381.4 
036393.4 
029988.1 

1078877 

1039341 


024450.9 
1015077.2 


998667 


x È 


958532 
917964 
888721 
842001 


NS 
e] 
BR 
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e] 
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o 
BR 
N 
[e] 
BR 
R 
e] 
BR 


(17) dssaii Sie Qie lilaiot Liall shact Ga collant) JE : jimaall 


2015-1990 54alt Gill (à BAGAN pruu Jo =: Last, 


De Qbisl GQUI (à al dal (oateatl à 56 Ji 5 Sue 89Ÿ 3 1990 le Aillall Jonl jugil US 
Où glanl dllia ; élec SV AY CU LS Let 2 jai GA ç5 SN Load 356 Ya 
à dia Apleñyl QUI Je LULU Ml OI QU ui Anëills Alall cilutuull (au s 
Alu des Ge dé jé gli la des çoàll paYl (à psall gli Cl (je D 5 EN Dé 55 Dix 

À squus Jai Aaiill 


pus LVaisl Aulis C3 ,2, AS Alu ééllie, UN (558 jall dll GK 1995 de alle pe 
CYane dal (à qi 505 Jane gb M cale Yl gun li Ali, (gli cs udll QI 8alll 
pit Qi jist Qu 8 US À jo QI nai SUUII SV lu 1997 le glls (1 WI Ai pe 
ID çg all sailill peu Alu HaiuY CS LS illdl Cluugall Cili (gäll ll (ball 
daills Jay Yane lait Auluull où Jai colis QUI ASY| Jen Si laid ; 
Jess las unis Gb gi QU Sal eut Gala Ci Ge pè jl AI Came uns s 
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Qé BU jeu poli Âalie (og, (M 4 je Au jadll 61 Quus Alqull à uni LS 
De Sul jeu Qi A 5 3 dll élill Gi BA St CN Jul y de Gill AY 
Al 1 2003 4e (%3.6) 8 Le) dau 1997 4e (%1.8) Ai 1990 le (%4.5) 
ALSHYI og al In Lalinil Gaël là dus 62009 de (%2.2) QI Ai 53e (aisil 

Ja Gb Ce ailll jeu à 55 ai Ses 2014 2e (%-0.4) &b Ladies (ll 


2015-1990 Salt GUlll (à AA peu 5h (18) Josal 


SALE) jruu Ai) BALAI) jeu Aiul} 
3.6 2003 4.5 1990 
3.2 2004 4.8 1991 

3 2005 4.5 1992 
2.8 2006 4.4 1993 
2.8 2007 4 1994 
3.2 2008 4.3 1995 
2.2 2009 3.2 1996 
3.8 2010 1.8 1997 
3.4 2011 2.4 1998 
2.4 2012 3.5 1999 
2.4 2013 3.4 2000 

-0.4 2014 3.2 2001 
— 2015 3.5 2002 


. WWW . albankaldawli . org: -: >24l 


*) Takeshi kimura and others, the effect of the increase in the monetary base on japans 
economy at zero interest rate an embpirical analysis , bank of japan , p 277. 
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2015 — 1990 64 était GUN (8 AS) Yes j gli -: Luals 
ga Vaisil aacaill Jane Bad Hi NI Jai Gil de ail Cane ph dailie Sas 
de %-0.3 Qi ais à (%-25.25) LS ja sai Jia 1994 de 0.7 Qi 1990 4e %3 
Gilet JS Y des DAV AR ame di pebul s 6 1995 ae % -0.1 &b & CS Laixs 1999 
il ete 2004 ele Gi jiall cl (is Lau lali js (ill GUN Çs 3 all étiull Leasil (il 
Dasi Aulie Cas 2012 le lbs «spl 5 pe pull Qi unisil Leil VI «gs jSf 83e pli sl 

-: SN Jll Gb Ge paaill ire 


2015-1990 Sal Chi (à adaill GVama à li (19) Joiall 


PA EN are ul Pl CY ar EE 
-1.7 2003 2.3 1990 
-1.4 2004 2.6 1991 
-1.3 2005 1.6 1992 
-1.1 2006 0.4 1993 
-0.9 2007 0.1 1994 
-1.3 2008 -0.7 1995 
-0.5 2009 -0.6 1996 
-2.2 2010 0.6 1997 
-1.9 2011 -0.1 1998 
-0.9 2012 -1.3 1999 
-0.6 2013 -1.2 2000 
1.67 2014 -1.2 2001 
2.01 2015 -1.6 2002 


. WWW . albankaldawli . org: -: «ll 
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2015-1990 Salt JS tatl Fe pStaill iY are Jai (11) SAN 


pà425f| J JLA 


Es 2.01 
B 
© = 0.6 
0.1 
© === 04 
© ms 6 
ns 2.3 


= 
a9 1999 194 35994993991991990 
2 RS 
& (e] 
ON] 
Les! 


20190 220 20h 2 Hi] 2 0) 2 ob 2 ob 2 
w el 
a ©) 
T [e)] 
CRE 
vials +312 
Del [le] 
5 


-2.2 


2015 — 1990 all Gulli (à cd pull jiæul y 9e m1 Lulu 
ga éadll Qà Ait Ba CNT Jus Gp Ge JY sal Jilée Gull cü pue peu y gs Una Le (Ses 
DY sal dis Cu (102.21) Ai DY sl dilés Cu (144.7) Ge Call € jen ja aii y 1994-1990 

Lu Las sl Las (sal Ai 836 5 Gus J'Y gall Jilie Call La gli Ji (oies Le 


de DY all Jiis C5 (113.91) Gil fl à pall jeu (155 1999- 1995 sxdll (ass Lai Lal 
et )Y la «5 jus (903.90) LS pe (5 5hu gai ax 1995 le Cn (94.06) GS Laims 1999 
Gill 33$ 1 ÂllS des SV) dl 335 Ja Ge AiUUl eu pl gi (AI Alsall Âluall La (à 

SLA Y les ile 


SI y (107.77) 2000 le bi à) Lac; Lai agi co joll jeu Gi 355 2004 — 2000 5sall 5 
Da gs AilUl Au all s5gs Gun él 2004 4e 3Y 53 SI Cu (108.19) &b Luë DY 50 
D ei ON papes JY sall ditée Gull Le al jù ploull Gb Ge çgolati Vi ÿHlill AIS 


Que « 2002 «2002 as sall (oi pall ose Yl 3 El 6 (a pal sël Gas (1 
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ee (110.27) Ge visit SI LES lelë | co ll jeu 45 6 2009 — 2005 ëaall (à Lal 
à la ils 2008 ple llall (3) uŸls al (il Le JY1 Qu là; 2009 ste (93.57) Ai 2005 
Lou 5 (6 paŸl AO Y ja nel Lañiul Cp païiuall (ja ajaell Cia lesle 055 5 Le à juall (3 gual 

. (D Go sNt lent alal JY sal La als Qi con coll pal Ait Gi tal 


JY 92 SI Cu (87.78) Ca ei jé LS lus ch pull peu agà 2015 -2010 sal JS 4 V1 
5 jé Ab La Cils âlee JY sal OÙ jet le 2015 4e J'Y 53 SI C5 121.04 I 2005 4e 
Gb Ge Ci pall peu y 5h85 Lailie (Ses y 602) AaLuli Cu sul (à en let CN CG xls seul 


-: SY Jp 


2015-1990 Ca tal ci all jeu ) 5h (20) Joiali 


«ggiull gaill Jima | Cn) ci jai jlæul Cf giuul| 
% (DY 511 ali 
(2) (1) 
== 144.70 1990 
-6.90 134.71 1991 
-5,98 126.65 1992 
-12.19 111.20 1993 
-8.08 102.21 1994 
-7.97 94.06 1995 
15.64 108.78 1996 
11.23 121 1997 
8.19 130.91 1998 
-12.98 113.91 1999 


lue « 2009 « 2009 as sell (es jall (os Y ps JE 6 (a pal Bill G sans (1 
12e « 2010 « 2010 2 sall (os pal (EL EVI y JE € (a pli süll sue (2 
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-5.39 107.77 2000 
12.76 121.53 2001 
3.17 125.39 2002 
-7.54 115.93 2003 
-6.67 108.19 2004 
1.92 110.27 2005 
5.46 116.30 2006 
1.24 117.75 2007 
-12.22 103.36 2008 
-9.47 93.57 2009 
-6.18 87.78 2010 
-9.07 79.81 2011 
-0.02 79.79 2012 
22.32 97.60 2013 
8.54 105.94 2014 
14.25 121.04 2015 


. WWW . albankaldawli . org:(1) 3 s2xll -: y2aall 


Gall das Ge (2) 25e 
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A |] 


2015-1990 544) JS ci all jeu y 9h (12) 


& 


J1 pleut 


* 


A 4 


201201201?201201201200900&800200@00200#20020020020049949949921994994994994991991990 


. (20) Jsnsll y Ge lilaiet List Ja (ya -1 yanaall 


alt} Juaûl} 
Ci peiall yans BALAI jeu de ul 

CHYslæal} La glâta alain, AS Asus 
2015-1990 alt Anti J9s çà Al 
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AS AulotY| Cu) ill (nu AA jeu dde Gulé rédlitt (Juill 
2015-1990 5aall dati Jos Ç AV) Natal La ghile plains 


sg 


Ana Y| MARY aslies Das cilae (à Larihudll QulluYl (je Auulill 7ilaill ae 
AVI, cllill CS à ai Gil all Jai Ge adixi lei  éilisdl 
Ge dl ÿl, Lnloii ci il AN dll ssiiue Leis Lo Jolaill Lui 39 Ali 


8 qu ds 


Lil à O6 0 oies Aalis all AS Y| cui piiall JA Leslie s DLAN shot Ale Cj 
— juan — Gall ) All so léisgé (All 5 SI 3 Aeg poall EY Gall 15 4 cçye #3 gai 
giga ps ii, ds CH dlele 5 ul, ON Si où Caiul Us xls (OH 
GA et Aie 4 pal ALT Pi el dne CV lan cu gl fs Jde (gli 
pas ds Aa caca LS content 8 28 els caves Au jall ob déla af, Lab) 


. gs saill jsa Qi SM peu) 50 4 pral élls ç ZIK AS y Cl yxiall Qaxa 3 #xilal| 


Asia Cl pañdll sas ses (Gi pall MSN Auf Yates DE (Ra 7h sai eu 25 
Ag jh o pa a papa els Sas da 3 8 pall AAA el tal Age LA ci pt 
Data Gé ganai el sal ler (SL) ASE Alf ei go AN état 

Identificationc=s ill lac el sl 3x3 (3 SLS JS 


ä di Jai es « Over Identification & le vesës Gi zilaill ges OÙ Où il 
si SUN Le bill 7ôsaill cons 5 Aie JU JS dislue AN QI all Ia anus 
ils pall Cuià ç5 penall Cite pall À js alaâtuls Au) CYaleall Le gliis ii 4 con 
Dis il ll ASE Y à BSLSE Jai yall là (5 panll Lilas yall À JL; 2SLS 
ils all C3 (y pnall Giles pall Aù 32 slañiuts 4591 ciYaleall Leslie ai ai lil 
5 bull clenVi à BSLSEN Jai pit 5 5 pue cles all À, 2SLS 

«g paall 
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qralll gi gaill cvs gi =: 9Ÿ1 dagal 


The nature of simultaneous Equation : AY “Yileall daud :Y 9 


System 


airs An ls el jai a Alfiuall cl pxiall Gi OLS 5 all Giles jall A8, Ce yis5 
OS «Y all pniall QU xs Audll Ci piall (je ço ani 3 late Ans de ll 0j 
Ji all pidl Ge çi olail Lun Le dis (365 A ms jé ol jy la 
Cu jal Ab Gas dŸ Gps dus dl Âts GuSalus Aliiudl cui yidll 

: D gi u Géiloñall païdll Ge Nébue x Jitudl jaïdll O6 Ÿ 3 ll 


E (XiUi)£0 

Âiuie jé 5 5 Jane C3 5 parall Ciles all 48, JU a Ces 
ga Aa glnie 3689 je AY A canal s Âlileas die juaïll Ga Ÿ Jaliidl Gé oeil Gi 
Oo! Se all paidllé till riall; Aiiudll Ci paid On All ce gl CiYatæall 
On Wall All cu, (A AA spi gaill (à ç5 Si Üilee (3 Sie ie GS 


A System of simultaneous equations À5ÿl Yael Ai aile (Gi, ci peidll 


sainall jariall lei O6 CM CYaledll (pe La gaie Leils AuŸl ci aledll La slaie ch ja 
œisaill Cyan Ailes je JS 3! Ailes (3 Diiue |yuxie lefYalee Ce SI 3! aa sl 
Endogenous }) Aiall Gi pal, AiŸI Yalæall La she (03 Badinall Gil priall Cox s 
çà CYalall sde OÙ lhgss cast y Âlilee La siall 3 sl jure JS Ji 3) (Variabls 
Ci paialls (ei Loi Let cAlélall cl peiall ne (6 lun Cf cost Al eYalaall Ze shite 
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Lails (ASIA Cu pñall sûes dass Ÿ lasse à (Exogenous Variabls) &s sil 
slt g ge 54 Lul all Ce Cngll s Leiul 3 1 yall AE Nxll Axel, 


2e AV) CNateall JSUha -: Li 


J' gi ass à Alshall oi paid, Mid ci aid Cu sl 5589 Of 
ge duall je wi da jé, 5j ci pie Ge Jyasll (A (38 (E(Ux)É O)) 
= Les Jai ill 5 Jill 


:Simultaneous bias 3Y1 jasïll Ale -1 
ils déudl ai de 4e allie 6536 Le AVI jai AR Vh 
RARE, LE et de nl des A AT 2 
gleai Ÿ As juil oba Gi M 6 ill à ç6 paul cibag pall A Le slañtul die LIN 
eg Laïls AVI Yaladll âgai cyace Laël ss 52 jiall Yaladll cildles y 
Gi Ciel pausiill Aeub Guns ghgaill él sl A5 Ge all 

. gs saill 

:Identification problem uasséüill sé -2 

I AK La, The Identification problem gisaill cast Ki ci 
e Jasiÿi Ailes à ilot ji 5 Jitudl paul ou de ds de 
uk unique values 545 aë dal Ge 5 Mill ae All où Jai s 
@ LR, 4 cYailedll 

DAS AK Lei Ce JS! 7igaill dl Ai Lei oniill AK © jai 5 
«unique form 25 Giles Si D GK Ni Las pisaill du9 73 gaill 
Clalrall 33365 Aile) Dai dos, s 6 ill lee Ji ansill Aie jai s 
Sin 3 ch gaill Hg 41 jitall au cildles jje ll US cladl Sel 


che gall xdls € péuill s AUDI LEVI Cut ia cçoaleYt Galill (à Lonie «al5lS (sale ç5 5e ( 1 
.37462 «2005 
3610 « 6201761 5N1 Lagdall 663$ el pal 6 ji QuSl jh ee oubll AL Y eue due djes (2 
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AE AE ANS AE SE AIT A Bo te et 
Del Gp 3 ail) Gé OS 
lan 5 gi saill Cart Ca Sais CSI Lagäisi Ciss Ca ji élilia s 
Order condition à> »1ll L ji - 
el Lis, All CYileal ous (à LES Gus Los je Lil la Gs 
JS ll Exactly identified Lelsi À asie All CYaladll 56 Of Lei L jäll 
SI jall Aliledll (3 el midi sn du (asile pigaill AIN ci juil se 
(sat y die La 9 ya CiYalæall anal L glace Lynaiii 
AI Ci pal ne JS ll Over identified us G à Âbledl GS À; 
Aie La 5 pla CiYaledll se (je SI Bal gli Alaleall (3 Ci prïdll aa0 Aïe à 3 jh 
ls 
AI ei ail se JS ll under identified os Ds üS à; 
La 5 he CiYaledll sue (je penol Basl ll lileall (3 cul paiall s3e die Là 3 pu 
ENTEL 
- 25) bell Gb Ge dls Gé Se s 
-: Y ll Overidentified cas (G $ Ailedll GS -1 
KM SG 1 
-: LS Nil Exactly identified Letaï msi Aliledll (65 -2 
K—-M=G-1 
-: OS Ni under identified 553 Aledll GS -3 
K—-M<G—-1 
: DIS 
AI Gi pridll de = K 
Bas ll Alitæall s Cl prill 0 = M 
Yaleall de = G 


‘Rank condition 5 )l L à - 


365 ve « CHlu pis « due des (7 
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ifand li, 1 Last Ailes ç5l se5 eY seal je G 0e DS ali al OS Nil 
Claire (je (G-1) À jal Ge ge jé JŸ1 de ls mise ds I only if 
gi Wu) Cale (à liant Lis, Wii 1 jall Âlsledll (je Baerhuall Lil yñall 
Aile « ( G-1%#0 Ji cg Y disdll Zoé CuilS Il St ire 6x3 gaïll 
Sa Y3 Late jé Abledlé ( G-1= 0 ) él Lila dia Cuilé Il al mie 


D gulill VI Gi JE a À je ot Lela 
A UN) CYalaali alles jai (Gil le =: LM 
-:@) Less AV) cYsledll Le plis ail (55h JL Be aa 95 


Limited information method é3asall Ga glmall (ail de -1 
45 pl sl ou ans ge ins (le Ailes (JS jai 8, EU oùa Géo abs 
CVstedl ou 4 dl Gil Ge 8 sidi cie sledli Jagi ei dll Aile 
era) A de TS An ns AT AR Le chus at 
«5 pal Giles jall 8, eJV ASISYT ile sldll 46 8 4ILS 5 pËliall jé «5 perall 
Isis LIML Ge gledll sasall Bo CISAYt AE 42SLS ils all ci 
mix method ils dll juil 48, ,L 

Full information method ALalsii &ila seal (ail ds -2 
soil JS Je Yi ju MY pe if Elu atlail 4à CYstedll ages sis les aus 
ha eee A end n un CA ÈS, si 
8) FIMLLISI ete sledll El he Ÿ1 RAY 4 JL; 3SLS 


.366 ua (lu june ç due des (? 
344 Gal puodll ( 2 
3 


: Bit à all ( 
«2003 «03 DŸ1 « Cac 6 Jill po sage jla 6 lait uläll LGV « Jaio dé dant séull As - 
42562 


-Badi H. Baltagi, Econometrics analysis of panal data, wilpy , 2008, p144. 
-Samuel Cameron, Econometrics , Mc Graw Hill, 2005, pp339-355. 


108 


2015-1990 Slt (31 ali çà AY Ci slæall da gliia jai 1 IN Éiapall 


Gisall gilil, Mill, Lol yl Cul paid Gxss (r)ésilill jeu Cu Xe ail 
(Ex) all jeu (M2) gulsll il due (IN) péamill dame 4(Y) las Ÿi 
lu pu al) À, ul Gi, Ci jaidll oùa Ou Mall auais «(]) JLatiuYl 3 
lee AOÛ il pire Lan le (sisi Aa CiYalee Ce AVI Yiledll 73 sai 


SN sil Ge de 5 3e Âis Je Âes ji 5 late 
Y = f(MS2,ER, 1) 
l=f(r,Iin,}) 
r = fl 1, MS) 


Anal) LG o jai sl jdll 75 saill Of us jé (2SLS) still is JL qu sil 4 


sl 
Yi = do + diŸ2 + d2X5 + A3 X2 + Us...(a) 
Y2 = Do + b1Yi + b2X3 + D3X4 + 2.2) 
: DIS] 
Adsla di pie = pp, Va, en 
Âépua Baise Ci pie = Xy,X2y ue vue ue vue mp 


Dagiiill (38 Yaledll (ya ire JS 5 Cililes a DS Lai y Sal à saill 
Lg Ja Ci pal AIS Gba pie JS Déc au rh saill ni Le àls 
- LU Li, , Li 
Yi = Co + C1X1 + CoXo + CaX 3 + CaX y (3) 
Y> = do + diX1 + d2X2 + d3X3 + daXa (4) 
-! le drasi Céliledll Cia Jsss 


Ÿÿ, — Co + Ê&X1 + C2X) + C3X3 + CaX dan does ue (5) 
Ÿ} = do + diXs + d2X2 + daX3 + daXa (6) 


= +u….….(7) 
= Ets 0(8) 
-: le dasi 1,2 Cileall 3 7,8 Cilileall Ge cu sill 5 

Y, = ao + d1Ÿ> + a2X1 + a3X2 + U, 

Y: = bo + b3Ÿ + b2X3 + baX3 + u 

il priell AIS (ls pie JS Ge pull 5 GTS 8 A cols ppaill Cyan 3 

Gé dll Jill jaidl Jan All 8 als clill (à läuus saasdll, Aftudll 

5 dus « ægaill jai ësle|s AU (à duëi LOYI priall Ga Vas (1 5Y1 8 hall 
il ail MGR Ce ali 


+ A) CYateall Luulsll ruall 


AUS à Aie y dl Ge is (A, AN cYaledll Aubill anal LUS Sa 
Cal ; (Beta) B ji Alslall Cul id Cilaled 3e y Aauell où (Qi ec Yatædll 
As Jai Gi jadis y je Ji RS Lila Gi paid; (Gama) (y) 45 Ji ci paidll 

M LS 3 x je ji sb 


BiiYit + Bi2Y2e + B13Y3t + + VaaXae + Va2X2t = Wat 
B2iYit + B22Y2t + Bas Yat + *** VaaXat + V22X2t = Ut 
B31Y1t + Ba2V2t + Ba3Y3e + + V31Xie + Va2X2t = Use 


Bai Yit + Ba2Y2t + Bas Yae + °° + VasXat À Va2Xot = Uat 


1) Ben Vogelvang , Econometrics theory and applications with eviews , prentice hall, 
2005,p55. 
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Y1,Y2 =  endogenous variables 
X1,X2 = exogenous variables 


stochastic terms 


Uj, U) 


t=1,2 total number of observations 


B = coefficionts of the endogenous variables 


y = coefficionts of the exogenous variables 


-: DIS 


-: (gi LS 5 Cité shall Ag, ll» Sd (1) pé de ill JÂS Sas 


Bye + YXe = Ut 


y = vector ofendogenous variables 


x = matrix of exogenous variables 


B = matrix of coefficionts of the endogenous variables 


y = matrix of coef ficionts of the exogenous variables 


Ut = vector of error terms 


Vit 

Y2t 
V3t X11 X12 nur uen es Xit 
Yt — ï  Xt = X21 X22 CCERCECEE EC X2t 
Li Notre +. 

Ymt 


Uit 
Ut 


: OA 
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Bis Pi. Bim V11 
Bai  P22….. B2m V21 
B = B31 P32 das P3m y =| 731 
a Ya 


V12....... Vik 
NÉ RENS V2k 
DÉERe V3k 
Ym2 Htiésé Ymk 


-: DIS 


k = The number of exogenous variables 


m = The number of endogenous variables 


al atal el 73 saill LUS Ca AEjull AVI CY sleall La slaie Le aie YU 


BiiYit + Bizlst+V11MS 234 + V12ER1t = Ur 


Bailait + B22T2t + Y23Ye-1 + YailNat = Ut 


Baitait + Bali + V31MS 234 + Vaaie-1 24 = Ust 


-: GI AL 
-: ol 


«las Ÿl (glsall au dia — Ve 
&stall Jess die = Tt 
JiuYl dis = 7, 


{ ils) Alu Aid JanuYl Ji = 7, 
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ess sl Ge y iu = MS2, 


Asa Y} Cul jaiall Cu AMatt dau Jon d'inuall ds Jai) Cie gti 


ASMati null (5 4LiEY) juudil| Aa) p si | Ci paiall Cs Ada 
js ail ue à Al oi jaill Gi is ,L il O2 je — Ziüll 


Alu sal gli ai (Ilan Yi Gladll æitill 
Vue BL; Qi cos dis Cé Aeu si Ass 
plall «5 small gli Ji (AI ç5a 55 83 ji oùa $ ail 
SM jeu QUI QI 5 ds jen 
dis JatiuYl 85 Ge ads Cagu dll 


ŒU sh 5 


El ge el Gi je JE] dé Gal pe qi 
dlesÿl Qisdl giull gai Des As yl 
Dsl Gé il jäge pal Ge de (sälls 
ES (5353 ©ù pull pau (ani dixé (als 
Las culs ji Qalèsihs cit plall 5155 A 
gi pl ail Oljndl ans Gun (Gin 

las Y Gisdll Zi 845 CU as 


| wow dl ( sxilall Ali de À saitall — All 

535% ss) DJ Ua Ds — 

y dus dial 853 ei LiuYt 8; 
aUll als y dll 3 QI Citlali 


Li Le dla 9 Lu Lu pull cf ie ne 
OA si Ja Os slall DUT) JtaïiuYl CH sil] 


Net A De 


elall wgshuall (43 8 paul Cilel y Gi is e&ill — jariyl 
Bb; le Chydiudl aps Cigu Jeu 
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DSi bol dl Jyosll cings agil Lau 
Aa ssl le QU QiLil sis 5 ls 
Jul Ge Gslllall Jlaall lg Le Alledl 

. ul le QI sis 535 sal ais 3 él s 


use ab dat sil jeu HS Wu] née Lee — Eilill pau 
D se dl, 4le Ib ge ill Ge e ssll 


Ai dubuull OI ç5 SI à sgñall Œuus ; Legal, 
Ce y MAI jeu (5 sine (le Lela 1 JE Css je 
es le dis JéuYl Gi Cle 
is dll elÿl 5 Gasil Jaal 
GS All Ci ji 8 jeu Alaiul 
duasill Gisie Gyje Ge ill Abu 
Ju qosûill Juill Gite 56 Leriei (oaëill 
Sl go ii Ge sl; cé à, Al 
el où dl Ge lis Bill jeu Qalèsil 
Ji ele des dl Cé eus Gas dl 
Uisi lis Coll gsi il Ga ini 
lulu glil die QuSall hong EM peu 


Ailasi| &asi 


à D il ox Gé Al ill gi) 4 _ il y 
Lula Algall gli axé Gilet Lisa gitill JïiuYl 


Vue BL; Qi cos dis Cé Gen si Ass 
elall (5 shall els ) el ES al 51 oûa 5 ill 
SM jeu QUI QI 5 AIS s jen 


Si Ge pe OÙ à sil (il) 92 de ju ÿ LDLalæal| ill 
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ET elall (shall ga ok Ale Li 


MS .V =P.T 


A ju V 6 sil Gex dis MS 0 ss 
T6 leu alall ç5shudll P € a5äll Cl s0 
DS plaint 366 «0 99 Si Lei elec aps 
is LS 38 y) 1/35 sagas 8 8 das ji 
Les Cali 6 Lerlé Lis Yi 3 cYstadll Jat Ce 
ls 358 de ill Ge gsill Ia (aus 
elall wsiuell dé dis Gle elus 4 jinall 
Ali; QiSN spl Gate Lin Jeudi 
Ai a Hi daill CL Ji, Ai 
Dies Y 6 LS CU JB, LOU Aux nbll 
ii ass js ii bal sal (a 
le AY 53% ds, (il Jai cogne 
JauYl gsiue à CU Gé dis GUY 
SI dédl gun Gi Cl Si Qt 
osS Of Lih Y as SI GUY Yan s 
Gime gli) un Ga sil AS 8) 

_ la | 


Ce Dj Cage Jeu olall (5 sindll g 5 JC inc BALAI peu — aS ill 


&stall Ju assis As 9 Ci jar Y| e> 
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gisaill ass és 
VS 5 adll Ga chagll ÿ Les À, Juil Üii 3 Sell 5 paill élus ain 


lune aise Cu pie Les ls (7, à, y) Alle ci paie ME cales NE 


-: SN; (ex, M), in, is_1) 
y = do + MS, + a ER + al +u: 
1= bo + br + bin + b;y +u 
r= Co+ C1l + C2ls-1 + C3MS2 + U3 
ob LS 3 pi saill (à Üilee JS Last OÙ ue 5 
(GDP la Ÿi lait gitill Atis) 51 Aistaatl — | 


D Ës ds jall L pis Afeñdll 3 arf 5 ; hall L 3 JAI (38 5 Lariiuall Alleall port (Sas 
-: S5b LAS 3 À Jl 


-: order Àà ail L jà - 


K—-M2>G—-1 
TES] 
322 


: DIS 
AN Gi jxidll 50 = K 


Bas sil Alleall 3 Cl jaiall a = M 
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Yaleall de = G 


ne (je Si OS Uiladll (pe Serial Gil prill se OÙ es 5 ll D Ji Li (Gès5 dll s 


sat, Lili ciY tell 


Rank 45 ii L à - 


gitll las Gala 3 dal pale Gala 5 pañthuall à gaill auills À ji D jé Jia Y 
Guuilly ds JA 3 Al lal CH péiall Qu graall à go tal à 85 Gilaa Y Qlaal 
-: ASJI ci La gti dll y lan Yi (Qiaall gilill À (à 83 52 sall Cal piall 


Las 55 5 OÙ (il phall aall 3 Culéill aall Jags Le Lllé Lin 3 cÂlilæall Cye Saasuall il yidll 


Ji ssl oasis a y 


gras Si yall ill strike out anal caïsi-2 


lerassii al jall Alsleall (63 À jh jé Lyfalre (Al Bac YI Caisi-3 


-Ù Les 5 ( G-1 JA ji Ce dasdll jisi-4 


Equations Variables 
ÿ M2 ex i r l1 in 
1° equ. 1 ai | a2 | a3 0 0 0 
2" equ. | b3 | 0 0 1 b1 0 b2 
3“equ. | O0 | C3 0 C1 1 C2 0 
A _ ki 0 b; 
PL ULT 65. 0 
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b, 0 


1 ol 


A2— Ë #1] #0 


0 b 


ee LOI 4 


dass (1 9Ÿ1 Maledll (365 à Ce 3 À jrs ç5 lu Y EI Cle anis aise éllia 
Dali À, JL 0! over iden. vas äill G à 73 saill 51 Alledll 5 élus 

«s pal Giles pall A JE 3 2SLS Cuils pall is «5 pll Giles pall À, JE Le 4asDall 
. 3SLS dal je EE ls 


=" LaiiuY| As — ai 


order: 4 ji L y - 


K=M 2G—1 
T=4253-1 
a 2 


: DS 
AN Gi jxidll de = K 
Bas sil Alsleall 3 ci jaiall a = M 


Yaleall de = G 
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de (ja Si OS Uiladll (pe Serial Gil paill se Of es 5 jll D Jill Li (Gès5 dllss s 
Das (à 58 Ailill liledll (56 dll s cast; Lai Yale dll 


Rank Ài ji 2 à - 


gaall die du Gb de dl du état Aal Aauills 45 Li Jay 
Jul As (à Ssga sall jé Cl piiall Anuills dus ji, Aalall il pidll Cu 


= AY 5 
Equations Variables 
ÿ M2 ex I r l1 in 
1° equ. 1 ai | a2 | a3 0 0 0 
2" equ. | b3 | 0 0 1 b1 0 b2 
3"equ. | 0 | C3 0 C1 1 C2 0 


BI C3 O0 © 
di 2 

A1 Le. 61 #0 

nl des 
C2 C3 

ee: 0126 
0 © 


AB JD a ll 4a all jaill 8, JE Os ensill Gé a JLeiuYl Àlls Ci sas (JUIL s 
dsl je ÉD là (5 perl Giles pall 8 3h 3 Cuils all là ç5 jænoll Lits pal 
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Salt jeu is 7 


order: 4 ji d y - 


K—-M2>G—-1 
FRA ST 
3 >2 


de DA Si OS Alilæall (ya Baril il jxïiall ae ob «33 all L jé LU (&iai ellu 
Das (à 58 AN Aaleall (3565 lis 3 canal ÿ Laëli ciYalæall 


Rank Ài ii 2 à - 


gaall 46 son dlal Gal Ge ll pis Gailll _jau AA! All, AG Lo Jia Y 


SNS 3 AN (à 835s sal né Cul jariall Aauills es tal 3 Alalall Cal pridll Gus 


Equations Variables 
ÿ M2 ex I r l1 in 
1° equ. 1 ai | a2 | a3 0 0 0 
2" equ. | b3 | 0 0 1 b1 0 b2 
3"%equ. | O | C3 0 C1 1 C2 0 
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A1 = b, 0 £ 0 
1 0 

A2 = b, b £ 0 
_ [a 0 

A3 — 0 de 


À glial Aaall jasill A D QU élus Like AIT Alledll GS dll s 
iles jall Àû 3 s Cle all ii (5 jriall Giles jall Aa 5 36 All CYaledll 
dal je LÉ li (5 mal 


=: AN) cYstedll Ai ii 

Des ciadll (je cangll 3 Lil 4 Ji slots LiVl Yale AU élue des 
GB où Yael qus OÙ Ci A AB Yates Ge Ailes JS Das 
43, D Ga Gonsdill Cpandl , ail LA 48, I C8 élus cparsiïil 
Ci «5 pue iles pall db dl, 2SLS cils jall CAB ç5 jtnall Cas pal 
OÙ Y w SN Ge Gliai Lie Kl Gil ll oùs Ge JSls «3SLS Jai je Ed 
4 5 OY di, Juil Ga 3SLS dal EI Cià (5 pull iles pall À 
ere VA Le plaidll Value (à Ua sgas Cu LL) 558 3 Âlls (à ais 3SLS 
ge All Clesledll Je Yi Jai sal als Of Gà EValedll pus pi à 5 
log das Lol te Star ul lo er ds dia 
48, 2 (à 45ÿ1 CYaladll Le slaial 5 jidll alledll past MSE all ile je 
gllaall uit Tea éiles pe dau sie La Ge BSLS al ya DE ç5 ptnall cils pal 
Std, LL NT YLS Gilisdl 2SLS ils jall CS 5 pli iles pall Ai js 
. Ciliall das 
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-: AI CV aleal) alaâuts ail gritii Léâlies Jlais As 


Ga Ciley jall ÀB jh plaint jafill quil éâlies Jlaïs way sl 
2SLS Cils jall cuis 


lai Qisall gilitt is : 1 


pal jus ill (2 pes Âidll, Aliidll Ci paid SJ CAS ill Ai à bi 
CHils all Gil (5 pal Gites pall 5 laits Giles Yl Gill Ziüll Ga jlaiuYl s 
ile ciilull Lui, lé slil xml s 2SLS 


Ai Luis Cia jall ei 45 jiuall iles jall Giolul alaiiuts Jill gilii (21) Josatl 
:elaaŸt Qiaali gitill 


System: UNTITLED 

Estimation Method: Two-Stage Least Squares 
Date:05/08/17 Time:12:06 

Sample: 1990 2014 

Included observations: 25 

Total system (unbalanced) observations 74 


Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 


C(i) 5315.235 6781.996 0.783727 0.4362 
C(2) 0.000414 0.000251 1.649413 0.1041 
C(3) 18.61380 5.202455 3.577887 0.0007 
C(4) 0.013345 0.024317 0.548778 0.5851 


Equation: Y=C(1)+C(2)*M2+C(3)*EX+C(4)*| 
Instruments:YIR C 
Observations:25 


R-squared 0.810598 Mean dependent var 40936.25 
Adjusted R-squared 0.783541 S.D. dependent var 18976.37 
S.E. of regression 8828.786 Sum squared resid 1.64E+09 
Durbin-Watson stat 1.021851 


AN All (383 RutS (a Gest id ailill ls lool Jsaall Ge LS 
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Y = 5315.23 + 0.00041 MS, + 18.61 ER + 0.017 


s.E 678199  0.00025 5.202 0.024 
t 0.78 1.64 3.57 0.54 
R2 = 0.81 R2 = 0.78 


AB les Ÿl nai ail pe Àn )b Le, Li y all Guy Où AB Ailill es je 
(20.00041) ui gilill 865 QU 635 (01) Ai qul ll ill Ge Bu | (oies 
Lulagt Lits Ge jte ill 2 je Où la ni GS (m2) aiiall Aalual is sall 3 JET Os 
«si OS élagin Al ds Ge 5 (ill ose Yi Gil pe (Giloi as æilill (à 
EU Gé Age 55 Ai Aulas A sall gUil aeë All à DÉC (AN çoa 5 sl Gs je à ii 
elall çyiudll gli) GI cos il Dm je Qi SA où; ill Ge 85 Qi Gas 
ds JS 35 dis il LéiuYl 845 QU ç5353 Loc MU eut Oalisils Jeu 
all es jeli LS AuëlaGt Aunës Lulu gli aie CuSall dans ÿ Ailill la js CIN Call 
ru BUS OÙ Cie dll, sal All ga ob Ale, Li y co pol jeu (Of 4&lull 
Lalrel A sall 8 LEYI Gis (2018.61) Lui gilill 85 GI am Yo1 Louis à pull 
ee Gilou Ma; qilill (à Lilas Dé ou be à pli peu OÙ a pi Sa (ER) axidll 
OÙ Alull gilill es ei LS clagins All Aa Gle y çoll call Gill 
Pol ann Jul 85 OÙ cie ds Gladll œilill ge An jh Ales Li yetiuYl 
La 5 OS (1) Datiall Lalral Lis sell 8 LT ls (960.01) ui gilill 85 AI 535 
Sy ill gleyl Glidll pe Gélsh las œil à Colat Lt Cu le LétiuYl Gb 
Auisall T JList Aaë Ci ani Gall Jyssll GA ll ie 5 clogis all All Ge 
Ann ji Jiis anal) dun à Gi 5 Lilé élu, (3.57) All 3 Alsaall lea Ce ji 
Ailes Y Lanll OS dis, (901) us mal die (5 sixe Là jall jeu pate OI LS säbaill 
Au Le R7 Ai Cul Luke 901 À simdll ç5 sie Ce JEl a (0.0007) ali; T Dis Y 
gi Anal Oil sil SI Cus giseill À pudill 5 ja Auuill ea Sais (00.81) 
gas Gil Auuills Lai 6 U (ilgiall priall QU ani (ei Airidll Auuill Lei ailill yyxial 
si All on De CA adaiiul Se D-W JLisl Gi (5 LU ji AR 5585 ane 
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3 0.95) As du Ulalls dl oliull Ad saall al Le lie die s (1.02) «if cab 
Six je (ile Ÿ gisaill OÙ 85 dis %5 sine çsgbue de Qi ll Ge (1.89 
Laits Li 


=" Laïiuÿl As : 2 


3 SE Dee s El peus ÂReidll, Alidll ii pañdll SN CA Jill ii es bi 
Âinalls 2SLS Cils jall Eli (5 peall Ciles all ÂG LR slasiul Jaiuÿt Là æitll 
ble etui Asie sf 


Ai Luis Cia jall ei 45 jiuall Giles jall Giolul alaiiuts Jill quil (22) Josall 


: LaïiuY| 
System: UNTITLED 
Estimation Method: Two-Stage Least Squares 
Date:05/08/17 Time:12:06 
Sample: 1990 2014 
Included observations: 25 
Total system (unbalanced) observations 74 
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C(5) 4808214 29894 49 0.160839 0.8728 
C(6) -1879.123 2194504  -0.856286 0.3952 
C(7) 1.065657 0.060358 17.655738 0.0000 
C(8) -0.225753 0.830859  -0.271710 0.7868 
Equation: I=C(5)+C(6)*R+C(7)*IN+C(8)*Y 
Instruments: YIR C 
Observations: 24 
R-squared 0.990922 Mean dependent var 274604.1 
Adjusted R-squared 0.989561 S.D. dependent var 292407.3 
S.E. of regression 29876.01 Sum squared resid 1.79E+10 
Durbin-Watson stat 1.976057 


-: AV Aindll (389 BUS Su Lai As ail à Sad Jorsll Cye Bad 


1 = 4808.214 — 1879.12 R + 1.066 in — 0.225 y 


S.E 


t 


298944 21945 


0.16 


— 0.856 


0.060 


17.65 


0.83 


— 0.271 
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R2=0.99 R2= 0.98 

OÙ ie dis Jatuÿl ge uée Aa, Li Snilill jeu ci Ati Aitill © jh 
8 JV! Os (901879.12) ui Jeu Yt 85 QG 53% Vo is EM peu ail 
Vas Yi (08 Lulu 1 SS Cu les BAS peus OÙ La 5 OC (r) riall Label AslLull 
au oi Ali Ge Suns élogiss Aa Alu de 4 ill GSY Ghidl pe (él 
Vo Anais aiuaill 85 siei LV, ill On Lo E Me dilis Qi  jelsi Lili 
eaill CÙ a 5 Se ds all 8 JLEYI Gls (901.066) suis Lait 835 AN cos 
ol all ei LS coll Glidll (Giles las JLiuYl à bites Li Quotes 
Al w3% V1 Lui ailill 8) Of Ge las ailills ati Yi Ou Auée Me éillis 
Da BU LS SE YT (Gliall ge (ai Y las (902.81) nan JaiuYl als 
ds, (17.56) AU 3 Alsasil Ge jS Luisdll T js des Of Glull Ja Ja 
Vol «5 all sie (5 sire all CI LS ç ball Aus il is paxll Aus à (ei 5 Lil 
LS 4961 (5 shall Mie (5 sie 38 5 (0.000) Cal TT JURY Allais Yl Lall (SI élà 
D Gais gigaill À juudill 8 jaill Auuill où GuSais (960.99) Ain Le R2 Lui Cal 
Lol 6 U (éilpall paiall (I sx ei Arial Auuill Lol ail piall (à Méiuall Ci pal 
CSI alain Ga D-W JLisl Gé GS Li Ge ny pue 3j ages QU Anuills 
dubllls di élull Adsl ail, Leïi lie die ; (1.97) 4ieé Cul, sé ill où Ce 


. Qils ES J AR Ce (iles Ÿ #3 gaill Ci ai élus (1.89 5 0.95) All; 
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AIT pres Alis :3 
Ad JanuVl, LYl Abel, Mill Ci nid SJ Cal Jill il es y 


2SLS Giles pal ils ç5 pal Giles pall À JD plains Salt peu (à dll 25 je 5 Alu 
gite bitull Ai lé JU Aka s 


Ai Luis Oil jall ei 45 jiuall Giles jall Giolul alaiiuts Jill quil (23) dosall 


“6 lai Ji 


System: UNTITLED 

Estimation Method: Two-Stage Least Squares 
Date:05/08/17 Time:12:06 

Sample: 1990 2014 

Included observations: 25 

Total system (unbalanced) observations 74 


Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 


C(9) 5.315111 1.012908 5.247379 0.0000 
C(10) -4.10E-05 6.78E-06  -6.042009 0.0000 
C(i1) 4.91E-05 3.32E-05 1.480437 0.1438 
C(12) -3.51E-07 7.63E-08  -4.596980 0.0000 


Equation: R=C(9)-C(10)*1-C(11)*11+C(12)*M2 
Instruments:YIR C 
Observations: 24 


R-squared 0.563570 Mean dependent var 7.854167 
Adjusted R-squared 0.498105 S.D. dependent var 8.420986 
S.E. of regression 2.423582 Sum squared resid 117.4750 
Durbin-Watson stat 2.131407 


-: A5ÿ) Anal (689 LEliS (Sas BAL jus As (y ail à Sal Jaaall pe Ba 9 
R = 5.31 — 0.000041 I — 0.0000491 J,_, — 0.000000351m; 
S.E 1.01 6.78 3.32 7.63 
L 5.24 — 6.04 1.48 — 4,59 


R2=0.56  R2= 0.49 
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Li ÿ A ns Rad dut Luÿl, LAYi ce SS cf ildi Aedll es jets 
Alu ul JLéiuYls LéuYl list Ci Gin las Gailil jeu pe due As 
3 %0.00491 » %0.0041 Aus Sxll jeu 85 QI ç3% Vol Âoui il (2 je 5 
D! se (ar Les AL SEYT À El Ghial Gite las Qui il le 90.000035 
pol us 8 Qi y dll, (6.04) Alllis A sai leñoë Ce SI Auisdll T List Lai 
As Y| Lasll C5 ds, 61 (5 small die Aisine JLéiuÿt Gi LS Aball Aus jôll Jai s 
(900.56) Ainsi Le R2 Lai cul, LG 1 ce Jél 625 (0.000) Lab À T Ji Y 
Le QU paidll à Aitudl Ci paidl Ji Gui s à gaill À paudill 8 paill Auuill oùa CuGai s 
AE sg gpue dl 'agns (ll dalle Let  U (ilghall piall QU 3 3x5 ei Liridll Au 

LIN noi Que db, h- cuis Jisl Gé (à Lis j 


h=1-% | 
2 1-n (var b1) 


=" NA 
Caalidll ne = n 
. Le 5 Dual pañdll Adlee CS = var b; 


Ÿ &3gaïll Of Qi la 5 (-4.77) lue All Adleall h -cn ls ist Lo Ci api dll s 


GJoall iles pall AB he plains diti quitté Adâlies Jilais Gas -iluié 
3SLS data SN ci 
gllasŸi eisali giliti Âtis : 1 


Ci poall peus All Ga pes Maiall; Aiudll Ci jaidl SN A dlaill ail ci yebi 
Jai je A Es ç5 jarll iles pall 48 JL plains (las Yt Gindll till (à jlaïiuYls 
le SU Lei jé sl final s 3SLS 
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Anis Jalya ÉD Cid ç5 jheall iles pall Gslul plis jafill gilii (24) dsl 
clasŸl Qladll gitilt Ait 


System: UNTITLED 

Estimation Method: Three-Stage Least Squares 
Date:05/08/17 Time:12:07 

Sample: 1990 2014 

Included observations: 25 

Total system (unbalanced) observations 74 
Linear estimation after one-step weighting matrix 


Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 


(1) 5315.235 6215.802 0.855117 0.3958 
(2) 0.000414 0.000230 1.799657 0.0768 
(3) 18.61380 4.768129 3.903795 0.0002 
(4) 0.013345 0.022287 0.598766 0.5515 


Equation: Y=C(1)+C(2)*M2+C(3)*EX+C(4)*| 
Instruments:YIR C 
Observations:25 


R-squared 0.810598 Mean dependent var 40936.25 
Adjusted R-squared 0.783541 S.D. dependent var 18976.37 
S.E. of regression 8828.786 Sum squared resid 1.64E+09 
Durbin-Watson stat 1.021851 


lnoll Gé US Se GlapYl sd All Ms Gi il y Sal Jyanll Ge LUS 


sl 
Y = 5315 + 0.0004m, + 18.60 ex + 0.011 
s.e 6215.802 0.0002 4.76 0.022 


t 0.85 1.79 3.90 0.59 


R2 = 0.81 R2 = 0.78 


D! ie la; Glsdll lil pe dis JE A, Li, sil Ge OÙ All Zilill bi 
8 LE Os (900.0004) ui giüll 5 QI 535 DO ous œul sil il GS je 8; 


au Qi List DéG Ge le sl Ge > Où la ni Se (m2) axial Laleel Li sal 
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till à jebi LS clagin Aa Aube le 265 çoûll cosltéVl Glaidl ge (Gilsh aa 
an BL) Of ie, las Gad All ga An 5 Ale, Li y co Oil jeu (jf 4&ull 
Laleal Lis sell 5 LE! Gls (%18.60) Lun œil 5305 GI 3% Vol Luis C3 pl 
Gé Vas gl de bles Loft qe pe à pell jeu Où la y x O£e (ER) xidl 
Oo Al ail yei LS clagin All Aulas Ge 13 çall çalsii (aidl ge 
Vol Luis JltiuYl 34) Ci Qixs las Qladl gitill ge da je Au Li y JaïiuYl 
La 5 OSa (1) Dariall Lalral Lis sell 8 LEYT ls (900.01) ui gilill 85 GI 535 
y GA Gall ail pe Glsu las gitil à lalaut Lili Gate JéiuYl Gi 
St Auindll T jai Lei Qi Gill Jaall JS (je BA, dlagis All Atas Ge 
dis, pull 40 Gay élus (3.90) dll; co poli paul Au, Atsasll Ce 
Alais VI Laill OY dis V1 es jimall die (ggire ca pall jeu Ci LS ALall Age all 
o Ai oi Jai Gé als QI ALSYL 901 Ge Jél Ga (0.0002) li; T JS Y 
Cal % T JsY AilléaYl Lil OY dis #10 wshudl de çgyire sl Gay 


. (0.07) 


D Gas 3 gaill À puudill 8 jaëll Anuill où CuGeïs (900.81) Aiuui Le R2 Lai Cul Les 
Lol ç U (éilpall païall (I sgxi ei Arial Auuill Lol ail piall (4 Métuall Ci pal 
CAS Alabiul Se D-W list Gi Qi Li y AG s5ss pue 3 2323 OI Anuills 
dubllls; di «édit Alsasll aëll les lie die ; (1.02) dif Cul si Kill où Ce 


Lis EU) AK Ce (iles Ÿ 3 gaill Ci asi dll s (1,89 5 0.95) ali s 
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Jlaïiuÿ Àt3-2 


Lilly Jala ÉD EIi 45 path Ciles jall ca plu alañtuls fil) il (25) Joall 
: jaïiuÿt dat 


System: UNTITLED 

Estimation Method: Three-Stage Least Squares 
Date:05/08/17 Time:12:07 

Sample: 1990 2014 

Included observations: 25 

Total system (unbalanced) observations 74 
Linear estimation after one-step weighting matrix 


Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 


C(5) 4808216 2728981 0.176191 0.8607 
C(6) -1879.123 2003.299  -0.938014 0.3519 
C(7) 1.065657 0.055099 19.34088 0.0000 
C(8) -0.225753 0.758467  -0.297644 0.7670 


Equation: 1=C(5)+C(6)*R+C(7)*IN+C(8)*Y 
Instruments: YIR C 
Observations: 24 


R-squared 0.990922 Mean dependent var 274604.1 
Adjusted R-squared 0.989561 S.D. dependent var 292407.3 
S.E. of regression 29876.01 Sum squared resid 1.79E+10 
Durbin-Watson stat 1.976057 


Qi Les 3 il y Sd Jsasll (3 8 ja Ali (AI ul Léa Yl As AUS (Ge 3 


1 = 4808.21 — 1879.12 r + 1.065 in — 0.22 y 


s.e 272898 2003.29 0.055 0.75 
t 0.176 — 0.93 19.34 — 0.29 
R?2 = 0.99 R2 = 0.98 


OÙ qu las JLtuÿl ge Aue Aide, Li BA jeu Oo All aitill © jh 
8 JLEYI ls (901879.12) Aus ail 85 CI Ga VOT Amis 8xilall jeu las 
la 3 jui à Cuba St ou jte Bail pau OÙ La 35 OGa (r) Dakiall Aaledl Atlull 
ati où Ali Ge Nnë élogiss Mall Alu Ge 5 ill GLSVI Gbidll ge (Gi 5 
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Vol Énubs aSuaill Bal 5 died jai Yi, all Cu A D Me éillia Ci cs jelsi Aislull 
ei Où à ni OS Lis sall 8 LV ls (1.065% ) un LeiuYl 85 QG co35 
J! aitill cel LS col Y Gill Giles ns Jul Ga bia Pt Quotes 
Al w3% Vo1 Lui ailill 845 Of Ge las ailills ati Yi Ou Auée Me élllis 
Da BU LS SE Y) (liall ge (ai Y las (902.81) uns JaiuYl als 
di, (19.34) Adull 3 Alsnall Ge ji Lundi T Jia Las Gi Glall J'sasll JS 
Vol «5 all die (5 sire all CI LS ç ball Aus il Ji s paxll Aus à (es 5 Lil 

Vol « sindll ie (5 sim 58 5 (0.000) Cal T JS Y Qilais YI Lil 581 dll 


Di Ci s gi gaill À juudill 5 jaill Auuill où4 Ga$aï 3 (900.99) Ain Le R2 La Cul, Las 
Lel « U (sil séxll axial Li Joni (gi Ariall Anuill Lal au Dariall (23 Aliuall Cl yxiall 
CR das Gé D-W lil OÙ Gil LUS Ji Ale sas que y 52 (li Aauills 
dubai; di «déull Adoasll ail les lie die 3 (1.97) 4iaë Cul, 366 Kill où Ce 
ÂKi Ca Giles Ÿ 73 saill Qi 85 élli ; 905 À ire (5 sue Mie 5 (1.89 3 0.95) lili s 

| ils LUS y 
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AU jeu À :3 
Al Jan, LYl Abel, Mill Ci id SJ Gal Jill iii es ei 


2SLS Gil pal ils ç5 pal Giles pall À JD plains Saiall peu (à dll 5 je 5 Alu 
it Le OUI Lui jé Ji anal s 


Anis Jalga ÉD Cid ç5 jheall iles pall slul plis quil gilii (26) Jssatl 
“5 ilâ!] Ji Aa 


System: UNTITLED 

Estimation Method: Three-Stage Least Squares 
Date:05/08/17 Time:12:07 

Sample: 1990 2014 

Included observations: 25 

Total system (unbalanced) observations 74 
Linear estimation after one-step weighting matrix 


Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 


C(9) 5.315111 0.924654 5.748215 0.0000 
C(10) -4.10E-05 6.19E-06  -6.618689 0.0000 
C(i1) 4.91E-05 3.03E-05 1.621737 0.1099 
C(12) -3.51E-07 6.97E-08  -5.035739 0.0000 


Equation: R=C(9)-C(10)*1-C(11)*11+C(12)*M2 
Instruments:YIR C 
Observations: 24 


R-squared 0.563570 Mean dependent var 7.854167 
Adjusted R-squared 0.498105 S.D. dependent var 8.420986 
S.E. of regression 2.423582 Sum squared resid 117.4750 
Durbin-Watson stat 2.131407 


- 0 US; Gill Jyaall ail Gale Le SM peu Al LUS OS s 
Tr = 5.315 — 0.0000417 — 0.00004911,_, — 0.00000035m;, 
S.E 0.924 6.19 3.03 6.97 


t 5.74 6.61 :="162 — 5.03 
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R?2 = 0.56 R2 = 0.49 
Li ji ill Un yes élu Aiul Léiuÿls Léiuÿl ce 6 Ci Aélull Abledl ci fi 
Li je 5 ile Ad JéiYls JéluY| 845 Of (oies Vans Bull jeu pe Luke Aa, 
LS 6 %3.51 5 %4.91 5 Yo4.10 Anis EMI peu Qalésit QI (éa5 Yo1 Âmuis all 
Auill (6.61) All; Ad sasll leñaë Ce Si nisall T Jisi das CN ABS (Sa 
Me Agine Jaiuÿl Ci LS AL As ll Jisis paxll dus 5 (ns y dus ja 
KE %1 Ge Jil (à 5 (0.000) ab  T JS Y QiasYl doll SI dl; 1 5 small 
Ailas VI Laill JS dis 01 es shall die (gsiee ill Ce Ci Gulli Just eh 
Les Ml jeu de y Y CS (5 sine Bill Ce je OÙ élus (0.000) xl T JSY 
D Gus gâsaill À juudill 8 jaâll Auuill où Uufaïs (960.56) Ainui Le R? Lai Cl 
.U gilpéall puriall QI à ge ei Aériall Auuill Lol ill priall (à Aléiudll Cl pal 
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7. Asa Y} CA jaiall (jan g SAT pus cu Al) Qutô : d'uititf d'insal) 
2015-1990 5aatl 4e pal 5 ill calé 


Bal ill any) (8 LE) Cul priall ans SAilAt pau Cons AEatt Qaluë m1 91 


2015-1990 


pui Ca qu (SUUI SV (à AY CU jidll (sen Snilall pau de (alail 
plaint OY «ÇA all LS YI le Aidaall CiYiteall La hi (je Alite CiYitee La late 
ga 58 LS y Agir jé pli (ax (81 pall LS YI le Aéilall CY slæall Àa shste 

-: GI Jsrall 
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System: UNTITLED 


Estimation Method: Two-Stage Least Squares 


Date:05/27/17 Time: 14:03 
Sample: 1990 2014 
Included observations: 25 


Total system (unbalanced) observations 74 


Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C(1) 9414.240 503.6929 18.69044 0.0000 
C(2) -0.000190 0.000360  -0.527253 0.5999 
C(3) -41.80880 1.545473  -27.05244 0.0000 
C(4) -0.004277 0.003074 -1.391244 0.1691 
C(5) -942967.3 2089600.  -0.451267 0.6534 
C(6) 51270.44 117954.2 0.434664 0.6653 
C(7) 0.947119 2.050324 0.461936 0.6457 
C(8) -48.31525 1044386  -0.462619 0.6453 
C(9) 21.12178 8.068513 2.617803 0.0111 
C(10) 0.000128 0.000170 0.755015 0.4531 
C(11) -0.000267 0.000308  -0.866127 0.3898 
C(12) -1.75E-05 7.92E-06 -2.204332 0.0312 

Determinant residual covariance 4.60E+13 

Equation: Y=C(1)+C(2)*M2+C(3)*EX+C(4)*| 

Instruments: YIR C 

Observations:25 

R-squared 0.983998 Mean dependent var 4568.659 

Adjusted R-squared 0.981712 S.D. dependent var 662.4350 

S.E. of regression 89.58282 Sum squared resid 168526.7 

Durbin-Watson stat 1.737294 

Equation: I=C(5)+C(6)*R+C(7)*M2+C(8)*Y 

Instruments: YIR C 

Observations:25 

R-squared -77.989723 Mean dependent var 6942.800 

Adjusted R-squared -89.273972 S.D. dependent var 6934.836 

S.E. of regression 65889.70 Sum squared resid 9.12E+10 

Durbin-Watson stat 0.789586 

Equation: R=C(9)+C(10)*+C(11)*DI+C(12)*M2 

Instruments: YIR C 

Observations: 24 

R-squared -2.398015 Mean dependent var 3.141667 

Adjusted R-squared -2907717 S.D. dependent var 1.072144 

S.E. of regression 2.119409 Sum squared resid 89.83785 

Durbin-Watson stat 1.439673 
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CU Ait je QI All lasiuts ; OUI (3 AY CV alæall Le gaie slaSiut (Sas 9 
-: 5 LS 5 


y = do + ain+ àal+ a;ER 
MS; —= bo + bar + b;y + b;dy 


r= Co + C1l + CMS + c3dy 


(GDP élaÿl Qlaall gitill Is) GAS Alta) — 1 


D 9 ds jall L pis Aiaiall ç alu 8 y shall L 4 All (38 4 Les iudll Aoleall (parti (Se 
-: 5 LS, À ji 


-: order Àà jai L à - 


K—-M2>G—-1 
Peer 
3.2 


: DS 
AN Gi jxidll 50 = K 
Bas sil Alsleall 3 Ci paiall a = M 


Yaleall de = G 
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de (je Si OS Üiladll (pe Saasiuell Gil pal) se OÙ es 5 ll D JM Li (Gès5 dll s 


at y bail ci steall 


Rank Ài ji 2 à - 


gitill las Gala 3 dal alle Gala y pañthuall à gaill All, À ji D jé Jia Y 


_; AVI Ci A ps Gien Yi Giadll 


Las 55 5 OÙ (oil pal aall ÿ Culéll all Jags Le Lllé Lin 3 cÂlilæall Cye Sasuall Lil yidll 


Ji sl oasis à a 


gras Si yall ilhleall strike out ail caïsi-2 


Lerassii al jall Alsleall 43 À jh jé Lyfabre (SA Bac Yl Caisi-3 


-Ù LS 5 ( G-1 JA ji Ce dasdll jisi-4 


Equations Variables 
ÿ in I ex M2 r dy 
1° equ. 1 al | a2 | a3 0 0 0 
2" equ. | b2 | 0 0 0 1 b1 b 3 
3"equ. | 0 0 C1 0 C2 1 C3 
A E Le b, D; 
BE és. À GG 
1 b 
A1 = 140 
C> 1 
gs | + £ 0 
C2 C3 
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b Ds 


s=|; à 


£ 0 


Dasill Gé Q1sN Miledll G5S5 2 (pa y À ère ç5 sui Y Clan all pics Ci as Lin 
EI CI 3 Giles all Ci5 5 janall Cites pall À JB Ga Lel AaDtall yaiill ës 3 Cl s 
ds y 


"Mi j2 > dis — 2 


order: 4a jai L jà - 


NE A 6 il Dé LES Y 


K=M 261 
FES 
3 >2 


: DIS 

AI Gi pridll de = K 

Bas sil Alsleall 3 Ci jaidll a = M 
Yaleall de = G 


Jai G 58 Autill Alalæall (5 él, 


Rank 5 ii L à - 
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gaall À jee al Gb ve ei aù sùill Qi je Alal Aauills 45 IL jù Jia Y 
Aa Gé sol jé cal All La all, Qi cpl ou 


Le] = dj A2 3 


0 © O0 
m=[# #40 
af %=c 
w=[# eo 
KM = 6-1 
1=42>3-1 
3>2 


SU; 


. Arañhe All Alaleall (63 Ellis s 


BALAT jeu À1s -3 


order: 4a jai L yà - 


NE A 6 Cu il Dé LES Y 


: DS 


AN Gi jxidll 50 = K 


Bas sil Alleall 63 Ci jaidll a = M 


Yaleall de = G 


139 
gas ill à 58 AN Alaleall 6 3 éllis s 


Rank 5 ii L à - 


gaall 46 sos dlal Gal Ge ll pis Gaflll jeu AA! All, 6 Lo Jia Y 
AA Qà égsodl jé Clpiidl Anis Le all, All Giysidl ou 
AVE; 


=, 0 0 


1 «a 
A1 = b, 0 £ 0 
1 a; 
A2 = b, 0 £ 0 
__ [4 I 
43=|6 1-0 


Anañhe AU Alalæall (5S3 élus 


Ciles pall Au 5 y Aalull CiYalæall Le ial Larall jasill das D QU élus 
dal je ÉD CAilà ç5 parnoll Ciles pall Àù 3h 9 Cia all Eh (5 pesall 


=: AVI CYalaall aa ii 
Des «dial (je cangll ÿ Lay 4 il slots AiŸl Yale AU élue des 
GB Qù Yael qus OÙ Ci A Aa CYilee Ga iles JS Gas 
43, D Ga Gonsdill Cuandl ii, ail LS 48, I C8 élus cyril 
OS ç pal Giles jall A4 )5 GI, 2SLS cils pdll ulù ç5 panall cites all 
o! Yi GJaŸ De ha Ujs Lei Gi ll os Ge JSls «3SLS dal ye EI 
4 5 OY di, Juil Ga 3SLS dal EI à (5 pull iles pall À JE 
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ere 1 Le slaiall ciYalee (à Ua sgas Cu Li Ji 352 5 Âlls (à aus 3SLS 
ge Ailill Clesledll JieYl Jai sal als Of Gà EValedll pus pi à 5 
Dugis Les Qalasil Ce Di A bia Au js Cuau dll, ciYatedll Ai 
48,2 (à AVI CYaledll Le ltd 5 pal alledl aual MSE Till cles ya 
plladli quil Deal Cie je Daugie La Ge BSLS Dale D 5 prnall iles pal 
ilisal ; LUN GYls Gilisal 2SLS Giles pal Ciis (5 pal Cite pal Àë y 

. Call das 


goal Giles pall Ab alaiuls pafill quil Léa Jilais Va 11 
gilll) AL Y) (3 2SLS Cxils jall ei 
gras Yi era all gititi is : | 


pal peus nil, All, All Ci ail SJ GA il ail es bi 
Cils all Gil (5 pmll Gites pall 5 laits Giles Yl Gisdll All Ga jlaiuYl 
ble tlull Ai je si anal, 2SLS 


Ai Luis Cole jall ei 45 jiuall Giles jall Giolul alaiiuts Jill quil (27) dosall 
last Qlaali gitill 
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System: UNTITLED 

Estimation Method: Two-Stage Least Squares 
Date:05/25/17 Time:21:33 

Sample: 1990 2014 

Included observations: 25 

Total system (unbalanced) observations 73 


Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 


C(i) 8965.581 361.6438 24.79120 0.0000 
C(2) -36.28884 6443295  -0.563203 0.5754 
C(3) -0.006458 0.003443  -1.875686 0.0655 
C(4) -39.58149 3.162089 -12.51751 0.0000 


Equation: Y=C(1)+C(2)*IN+C(3)*+C(4)*EX 
Instruments:YIR C 
Observations:25 


R-squared 0.985976 Mean dependent var 4568.659 
Adjusted R-squared 0.983972 S.D. dependent var 662.4350 
S.E. of regression 83.86460 Sum squared resid 147698.7 
Durbin-Watson stat 2.098409 


lil Gis ii Se GlapYl sd lil ls Gi Gil y Sd Jung Ge BUS 


‘Asÿ| 
Y = 8965.5 — 36.28 IN — 0.006411 — 39.58 EX 


s.e 361.64 64.43 0.003 3.16 
t 24.79 —0.56 —187 —12.51 


R?2 = 0.99 R2 = 0.98 


ee ue AS Nes Co pull jus païiuYls ill ga dS li y Asiull ati co hi 
Aus Al (SSI dini gl s sil Gus due A dla Gi all ai à œil 
cyan ill Ge Gi Ÿ lin 5 (9636.28) du Ziill 8 5 CN ea ss alé 901 
Luis Al 85 CI ça él Gé 1 dun JauYt Ali OI ON A jui Les 
Vo1 Au Lé pall jeu Last OI LS € GLSYT GGbiall Cüllée la s (960.0064) 
ll Es ç5 ja s po Y | Gliall Gin la 3 (9039.58) Ai gilill (8 5345 I 6353 
Ciieutill die Cuiie die dis ile à ggibatil Jilasil Hi ve pi à kil 258Y) 6 
Jai Ji ge LA LS GLS Y Gill allée Ai 7 59 Qi «sai ill el 
RUN, poil paul lui, Alsall Ge fl Ga luisdl T ist Àé lili 
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Dosati ulil LA à AL pc js pd ace à ça Lot Va» (12.51) 
Vol Ge il (à 5 (0.0000) cl: 


JG 3 € saill À path 8 ail Lau on QGai 3 (960.99) divui Le R2 La cils LE 
Lal 6 U Giloäxll pxiall QI 3525 ei Arial) All Let AU jaxiall (43 Aliiuall il pyxiall 
SI Adaiul G£u D-W JUisl GÙ Qi JU y AGE d5ns ae 523 Qi Ami 
LU y AK (je (lai Ÿ Aliledll Gi de Jia la 3 (2.09) Aïaé Cal 66 All oùa Ce 


e* 


«sils 


-sil où À : ds 


JS 3 déalls BA peus call, Méidll il païdll JY a Œ Zi © bi 
2SLS cils pdt li ç mali Giles pall AB it sil Go Qi Al Ai 
-: 5 Le cilull Aus Le ol Âèualls s 


Ai Luis Cie jall ei 45 jiuall iles jall Giolul alaiiuts Juill il (28) dosatl 


si) V2 
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System: UNTITLED 

Estimation Method: Two-Stage Least Squares 
Date:05/25/17 Time:21:33 

Sample: 1990 2014 

Included observations: 25 

Total system (unbalanced) observations 73 


Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 


C(5) 1125334. 217131.1 5.182739 0.0000 
C(6) -62602.70 30155.23  -2.076014 0.0421 
C(7) 30.58182 32.44620 0.942539 0.3496 
C(8) 35.22144 109.4522 0.321798 0.7487 


Equation: M2=C(5)+C(6)*R+C(7)*Y+C(8)*DY 
Instruments:YIR C 
Observations: 24 


R-squared 0.473688 Mean dependent var 1072207. 
Adjusted R-squared 0.394741 S.D. dependent var 90956.45 
S.E. of regression 7076266 Sum squared resid 1.00E+11 
Durbin-Wats on stat 0.937052 


REV dell 5 LUS OGM vos je Alle GE di Jynall ce Las 
M; = 112533.4 — 62602.7 R + 30.58 Y + 35.22 DY 


s.e 217131.1 301552 32.44 109.45 

t 5.182 — 2.07 0.94 0.32 

R? = 0.47 R?2 = 0.39 

cie dès ill Un je ge À sine y due SM Balai] jeu LU | All Ali bi 

&æ (962602.7) Au ill Ge je 85 Gi cos DO us Bailill jeu QU Gi 

(Ball peu) Jétudll pridll Ldleal Alu 8 LV ls eus JS Aiudll il pidll Ci 

ns UUi AS Qi Al Ds pe (à Gala À Ou jtes Ball jeu Où la 5 ua 
ENT Call Ale Ge 363% oh April À, EN (bic Ce Gil 5 

«A Que ye ga Lo pl Des Al Aid Jai; Jéall Ga JS Li ji QU œitill pui Lis 

dis Alssall Ge Si Auisdll T Jist 2e O Gtull Jsasll JS Ge LAN Les 

QGgine BU jeu OI LS ç Slt paul Aill, Al) AS jell Us paxll Aus 38 Con y 

«5 inall Ge Ji Ga (0.04) ii T LS Y ils Yi Lall OY di; %5 «s final die 

gs gaill À puudill 3 jaéll Auuill oh8 Quai s (00.47) Ai Le R2 La cul LS 695 
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Didi QU age Ge Aéidll Auill Lei ati paidl (à Aliiudl Ci pxidl ji Cus 
Se D-W Hit CO (St LL) AS s5p5 ane 5! 3523 cl Aauill, Lel 6 U (ail géll 
coléull Al sanll all, Leïi ie sie 3 (0.93) 4iaë Cal, 368 AGall oùa Ce CRËSI ais tu 
AK (ja (iles gi gaill Di 5 dll, Qi A le (1.88 ; 0.98) lil; dubai; dl 
— JS À L arsius Ci Lil sine Gil b lai dll Agiles Sos (513 LUS jI 


-: Sù LS ; Cochrane - Orcutt Iterative Procedure 4 )! Si &S , ji 


Dependent Variable: M2 

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS) 

Date:05/26/17 Time: 14:03 

Sample: 1991 2015 

Included observations: 25 

Convergence achieved after 8 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 


Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -217935.7 2845779  -0.765821 0.4532 
R -75458.48 16806.72 -4.489779 0.0003 
Y 0.599402 0.142859 4.195748 0.0005 
DY -0.595718 0.197264  -3.019905 0.0070 
AR(2) -0.489060 0.272051 -1.797678 0.0881 
SIGMASQ 6.37E+10 2.47E+10 2.578178 0.0184 
R-squared 0.741800 Mean dependent var 593566.6 
Adjusted R-squared 0.673852 S.D. dependent var 506933.5 
S.E. of regression 289506.5 Akaike info criterion 28.21717 
Sum squared resid 1.59E+12 Schwarzcriterion 28.50971 
Log likelihood -346.7147 Hannan-Quinn criter. 28.29831 
F-statistic 10.91725  Durbin-Watson stat 1.023327 
Prob(F-statistic) 0.000046 
Inverted AR Roots -.00+.70i -.00-.70i 


de 5 (1.02) D-W Àaë Cul, N (5 LU V9) Re Ce ils Ailes Ge Us élu s 
281965 À sir (5 sie Mie (1.88 5 0.98) All 3 Gall 3 Gall A sanll ail ge Leïi ya 
où Of Glull donsll (à muse gù LS, ç (la LU AR Ca Giles Y Allædll 
Ÿ à 5 3 gaïll Asie cn li All All ls Clslse el jet des ledit Je sil 5 ill 

.D-W ils GE De ds, Qi LL VI Ke Ca (ailes 


HAN jrs ts Hi 
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JS; ill Un je 5 JV Aaiall ; Miiall Ci paid Y Gas il Zi bi 
2SLS Cils jall 5 ll Giles jall AGE plaint Ball peu (8 Alu Ain 
ile Cibull Luis je JU anal, s 


Ai Luis Cuila jall ei 45 jiuall Giles jall Giolul alaiiuts Jill gilii (29) Josatl 


“5 ati) Ji 


System: UNTITLED 

Estimation Method: Two-Stage Least Squares 
Date:05/25/17 Time:21:33 

Sample: 1990 2014 

Included observations:25 

Total system (unbalanced) observations 73 


Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 


C(9) 13.60384 4.453363 3.054734 0.0033 
C(10) -2.77E-05 3.15E-05  -0.880476 0.3821 
C(i1) -9.66E-06 4.22E-06 -2.287249 0.0257 
C(12) 0.001639 0.000811 2.019882 0.0478 


Equation: R=C(9)+C(10)*1+C(11)*M2+C(12)*DY 
Instruments:YIR C 
Observations: 24 


R-squared 0.375207 Mean dependent var 3.141667 
Adjusted R-squared 0.281488 S.D. dependent var 1.072144 
S.E. of regression 0.908804 Sum squared resid 16.51848 
Durbin-Watson stat 1.527879 


- 15 land (689 LeutiS (Ce Ball peu All lait à Sad Jsrpll Cje Bad 
R = 13.60 — 0.0000277 I — 0.00000966M, + 0.0016 y:_: 
s.E 445 3.15 4.22 0.0008 
t 3.05 —0.88 —2.28 2.01 
R2=0.37 R2 = 0.28 
BI peu ge AuGe Me, Li 5 sil nes JatiuŸl Ge NS Ci Audi Ali cn jbl 
Aus BMUÏ jau 8oÙ 5 Qi «535 Vol Luis Al Ds s JtiuYl Gi Ci (oies las 
Sa il Un je s Jin Yl Ca JS lalral Alull 8 JLEYI Os « (909.66) 5: (902.77) 
Glaall (lea Vans ill Gone s JéiuYl (8 Lulu LétS Cu jte Bxilill peu OÙ La y pi 
Aa, BU jeu Li y LS ceci paiadll os Ou All Lulu Ge 5 (oil cod Y| 


BL 5 Qi 3% Vol lies Aëlu Lil Jan 88 5 OÙ 5 Cas o Alu Aiul Jai ge A 
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bull Jai Ge LAS ol (liall Cüllée 1ia 5(960.0016) Anais SM pau 
Alu il Jadll, ill 5 je Ge JS Anuills A sanll Ce SI uiisdll T Jisl Les 
R? aë Cal LS %5 (5 jhudll die (9 sire Alu Ad Jai; ill 2 je Ge JS Gi LS 
çà ABiuall il añall 5 Cu s 3 gaill À poudill 5 pal) Auuill odà CuSaï s (9037) Ainui Le 
dages ll dll, Le 6 U Gilphall pidll QU agei (ei Arial Auuill Lei ail pxidll 
sé ASE ll oùa Ce CAS Aile D-W ist OÙ (ii LUS ARE 585 ane 
3 0.98) ll, dubai; di lé Adoasll all Le és die 3 (1.52) Aiaé Cul, 


is LUS AR Ce Giles Ÿ #3 saill CE gs s O5 À sixe (5 sue die 5 (1.88 


Gjnall Cie pall Ab plaiiuls jafill quil déélles Jilais ua -:2 
3SLS data SN ci 
gllasŸl Qiaall gililt Lis : | 


ss JauVl, ill, All, All Ci ail SJ GA ill il bi 
dal yes EI is (5 pull iles pal ÂGE slasiuls GllasYt sdll ill (à ca pli 
ii CUlull Auei, jé SI anal s 3SLS 


Auuills Jalga ÉD id 5 jirall Giles pall Gslul plais quil gli (30) Jssatl 
tylasÿl Qisall giliti at 
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System: UNTITLED 

Estimation Method: Three-Stage Least Squares 
Date:05/25/17 Time:21:35 

Sample: 1990 2014 

Included observations: 25 

Total system (unbalanced) observations 73 
Linear estimation after one-step weighting matrix 


Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 


C(i) 8965.581 331.4520 27.04941 0.0000 
C(2) -36.28884 59.05378  -0.614505 0.5412 
C(3) -0.006458 0.003156  -2.046541 0.0450 
C(4) -39.58149 2.898103  -13.65772 0.0000 


Equation: Y=C(1)+C(2)*IN+C(3)*+C(4)*EX 
Instruments:YIR C 
Observations:25 


R-squared 0.985976 Mean dependent var 4568.659 
Adjusted R-squared 0.983972 S.D. dependent var 662.4350 
S.E. of regression 83.86460 Sum squared resid 147698.7 
Durbin-Watson stat 2.098409 


lol Gi3 ul Sa Gas Ÿl sd ailill Ua Oil y Sidi Jyaall Ge Las 


‘AsY| 
Y = 8965.5 — 36.28 IN — 0.006411 — 39.58 EX 


s.e 331.45 59.05 0.003 2.89 
t 27.04 —0.61 —2.04 —13.65 


R?2 = 0.99 R2 = 0.98 


ge uSe Aa co pol peus Lil, ill Ge JS El) Al Ali cs hi 
Au ail OUI dé All; ail Cu Aude Me dia (ali Ou Si «œil 
sn BY (il Ge Ur Ÿ la, (36.28%) Au Zilill 8 5 (AN (535 ait 1 
Aus All 85 CI ça él Gé 1 dun JauYt als ON A jui Les 
Vol Ânuis ci pal peu Gall Gi LS ç (ol (Gliall Calse ia ; (960.0064) 
ll ES (5 jas 5 Go Y I (Gliall (Gas 1e 5 (9039.58) ui ill (à 8 5 CN (53 
Ciigeutill die Chile Mie die Qile 6 çoslatl CitaGil QI a pi 6 GUN Sy Ci 
Jasll lé ge BN, jyletiVl Ghidll Allée Ain #5 QU wi will pl 
Cds S Ai salt Ge SI co poil jaus Jeu Auuills Auvisall T ist Las Ci CGslull 
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Oo! LS ul Ca dis pull Le sis élus (AA Ge (2.04«13.65) 
Lal (0.04) Sal T JisY Lis Yl Laill JY dl 5 çsshuall die (sine jai Yl 


D Cas à saill À puudill 5 jaëll Auuill oùa CuSxï (900.99) Ainui Le R2 Laë Cul, Lis 
Let 6 U (ilohall pidll QU 3525 (égé Ajbiall null Lal aitill pyriall (8 Aliuall Ci yyriall 
CAS Alasiul Sa D-W JUist OÙ (513 Li y Aie d5ps ane 3 3323 Qi Aauill, 
LU y AK (je (lei Ÿ Ailedll Gi de Jia la 3 (2.09) Aïaé Cal 66 All oùa Ce 
là 

- ii 2% dh: a 

JS 5 Jadlis Bill peus Aaiall; Mill Ci paid NY Cast Jisill iii ei bi 
2SLS Cle all Eli çç ll Giles pall 48, plait sil Css e Gé Aile Al 
-gile GULAI Lui Le SI Axuells 3 


Ai Luis Cia jall ei 45 jeall iles jall Golul alaiiuts Jaiitl il (31) Josall 
il Ua 


System: UNTITLED 

Estimation Method: Three-Stage Least Squares 
Date:05/25/17 Time:21:35 

Sample: 1990 2014 

Included observations: 25 

Total system (unbalanced) observations 73 
Linear estimation after one-step weighting matrix 


Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 


C(5) 1125334. 198212.6 5.677406 0.0000 
C(6) -62602.70 27527.84  -2.274160 0.0265 
C(7) 30.58182 29.61919 1.032500 0.3059 
C(8) 35.22144 99.91569 0.352512 0.7257 


Equation: M2=C(5)+C(6)*R+C(7)*Y+C(8)*DY 
Instruments:YIR C 
Observations: 24 


R-squared 0.473688 Mean dependent var 1072207. 
Adjusted R-squared 0.394741 S.D. dependent var 90956.45 
S.E. of regression 7076266 Sum squared resid 1.00E+11 


Durbin-Wats on stat 0.937052 
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AVI Lpall 5 LEUUS Ge Mi ve je Aa Gi Wa y All J'ai ce Leds 
M; = 1125334 — 62602.7 R + 30.58 Y + 35.22 DY 


s.e 198212.6 27527.84 29.61 99.91 
t 5.67 — 2.27 1.03 0.35 
R? = 0.47 R? = 0.39 
Qoirs la ÿ ill Un je ge Lisine y ÂuuGe Aa All jeu LL all lil cn bi 
ee (%062602.7) Ann all Une 85 GA (35 VO Anis Mall jeu Qalit G 
(MU jeu) Jéiudll paiall Laledl AN 5 EN Gis eco SŸ Aiudll ci jidll Cité 
Va; GUN SV) Gé ill Gaye çà lala (SG De pe Salt peu Gb le 35 Ge 
NT Ce all Ale Ge 365% Co Ass) À, EN (GGbie Ce Gil 5 
eye ge Lo pl Aa Lau Au Jai; Jaall Ge JS LU Ji QI œiliill ais LS 
ge Si Bailleul Lil, Auisdll T List a Of Gall Jyasll JS Ge Lois 
SM jeu Ji LS Jill 2 ji dis ral Au 38 Qi 5 él) (2.27) al Si À sal 
Aoë Cal Les (0.02) xl T JS Y Ales VI Lol OY dis 5 cs sul die (5 sixe 
Gi piidll Ji ais gisaill À juudill 8 jaëll Auuill où GSxis (900.47) Aini Le R? 
.U gilpéall puridll QU a 325 ei Airiall Auuill Lol pulill pxiall (à Aléual 


HAN jeu ts ci 

JS, ill Du je 5 JV All, Aiiall Gi jaiall N GaSll il Ait bi 
3SLS Ji yes EN CIS ç5 pull iles pal Au) plants 8xilall pau (8 Aëlu Au 
= Le bull ah Je slll Axuall s 


Anis Jalga ÉD Cid ç5 jheall iles pall gli plais quil gilii (32) Jssatl 
5 Mil4!] je AA 
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System: UNTITLED 

Estimation Method: Three-Stage Least Squares 
Date:05/25/17 Time:21:35 

Sample: 1990 2014 

Included observations: 25 

Total system (unbalanced) observations 73 
Linear estimation after one-step weighting matrix 


Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 


C(9) 13.60384 4.065345 3.346293 0.0014 
C(10) -2.77E-05 2.88E-05  -0.964513 0.3386 
c(i1) -9.66E-06 3.86E-06  -2.505556 0.0149 
C(12) 0.001639 0.000741 2.212670 0.0307 


Equation: R=C(9)+C(10)*1+C(11)*M2+C(12)*DY 
Instruments:YIR C 
Observations: 24 


R-squared 0.375207 Mean dependent var 8.141667 
Adjusted R-squared 0.281488 S.D. dependent var 1.072144 
S.E. of regression 0.908804 Sum squared resid 16.51848 
Durbin-Watson stat 1.527879 


- 59) Lannll (689 LEuliS (Sas BAL peus As (ji ait à Sadll Jaaall pe Ba 9 
R = 13.60 — 0.0000277 I — 0.0000096 M, + 0.0016 DY 
S.E 4.06 2.88 3.86 0.0007 


t 3.34 —0.96 —2.50 2.21 


R2=0.37  R2=0.28 


jrs ge due Le QU y ill ages JéiuYl De JS ol All Aitill & pe 
ru BU 5 QI (535 Banl 5 Bas 3 plaies ill 02 je 9 jai Yl Slt Of (oies éllà ç Bastall 
ge dS eilelrel Allull 8 LÉYI Gls < (0.0000096) ; (0.0000277) lie sxtall 
JaaŸl Gi Lule Lé6 Guste sxilll jeu OÙ la p3f Se ll Gays Jéiuÿl 
où Ou All Au Ge y al gai)l Glidl (ile ln, il Gays 
Jai 88 5 OÙ à Ca y Abu Al Jaall ge À 3h BDs BALAI] pan Lai y LAS sel paxiall 
hill Gi Y la 5(0.0016) lies Sal peu 85 QG (535 Vo Dies Ai ul 
ga JSl Auisdl T JisY Kl Lil Gi Gll Jura Jé ge Bas cpl Y 
Ann Jill is paall Au 6 Qi y él, (2,50) cab SH sil Go pal Ânuill, Al saall 


S Aélu Lil JAN Anill, T ist da Ci LS 961 «5 sil | Mie (5 sie 4il LS Alull 
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R? Aa Cul LS 6905 (5 huall die (3 sime Al LS Al saall Ge JS La 5 (2.21) Cab 
qi ABindll O1 jiñall 51 Cas à saill À paudill 8 jaall Anuill où8 CuSaï s (9637) Ainui Le 
Jde ieYl Gus, U Gilyall paiall QU agxi (ei Arial Auuill La till yyrial 
JuniV| Less Jalje CN C5 ç5 pl iles pall À plasiul À piiudll gilüill 

Hal él Lisss si LS 5 


SAV) à Al) ci péiall ie AA pau Qus Matt Qué =: Lait 
2015-1990 Sail (5 pull 
etui CS qu (5 all 25 Y| «si A5 y) Cl yxiall Lars slal| Ju 43% Qalasl 


gnga ga Las y gine jé Lait Cuilé 8 JAY OY leièlu je Ailise ciYalee Le gli 
=: SN Jsll (à 
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System: UNTITLED 


Estimation Method: Two-Stage Least Squares 


Date:05/27/17 Time: 14:10 
Sample: 1990 2015 
Included observations : 26 


Total system (unbalanced) observations 77 


Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C(1) -1.61E+10 4.16E+11 -0.038729 0.9692 
C(2) -9045.622 237971.8  -0.038011 0.9698 
C(3) 4.85E+09 1.26E+11 0.038619 0.9693 
C(4) -527684.6 13456819  -0.039213 0.9688 
C(5) -11936.40 8028.749  -1.486707 0.1419 
C(6) 891.1666 666.2177 1.337651 0.1857 
C(7) 0.021868 0.010595 2.064001 0.0430 
C(8) -9.03E-05 5.79E-05  -1.559771 0.1237 
C(9) 10.21458 4.149414 2.461691 0.0165 
C(10) -0.000973 0.001301 -0.747763 0.4573 
C(11) 0.005293 0.004207 1.258178 0.2128 
C(12) -7.29E-06 8.07E-06  -0.904290 0.3692 

Determinant residual covariance 4.48E+28 

Equation: Y-C(1)+C(2)*M2+C(3)*EX+C(4)*I 

Instruments: YIR C 

Observations: 26 

R-squared -5158.4448. Mean dependent var 11790681 

Adjusted R-squared  -5862.0053… S.D. dependent var 50802920 

S.E. of regression 3.89E+09 Sum squared resid 3.33E+20 

Durbin-Watson stat 0.526369 

Equation: I=C(5)+C(6)*R+C(7)*M2+C(8)*Y 

Instruments:YIR C 

Observations: 26 

R-squared -3.252393 Mean dependent var 3079.731 

Adjusted R-squared -8.832265 S.D. dependent var 83460.766 

S.E. of regression 7607.600 Sum squared resid 1.27E+09 

Durbin-Watson stat 0.607595 

Equation: R=C(9)+C(10)*+C(11)*DIHC(12)*M2 

Instruments: YIR C 

Observations :25 

R-squared -4.443730 Mean dependent var 4.100000 

Adjusted R-squared -5.221406 S.D. dependent var 4.457297 

S.E. of regression 11.11772 Sum squared resid 2595.679 


Durbin-Wats on stat 1.547346 


CUlull Age Je JU Aauell plañiulss pane (à AlUill CY sledll Le plaie alañul Se 5 


bts; 
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MS, = ao + GR + al + a;dMS, 
IN = bg + bMS2 + b2R + b:Y 


Y = Co+ CN +cMS, + c3dY 


(MS2 it ua À) Qt 9Ÿ1 Alalæall — i 


-: Qiù Les 3 Ai 


-: order À ji L jà - 


-A5Nl Lin adixi As jall L LE Jia Y 


KM Get 
Fetes] 
3:72 


: OS 
Ai Gi pridll de = K 
Bas sil Asleall 3 cl jaiall a = M 


AYatmall de = G 


ne (ja Si OS Uiladll (pe Saasiuall Gil paill se OÙ es 5 ll D JM Li (Gès5 dll s 
at bail ci ateall 
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Rank Ài ji 2 à - 


As Gala s ul pal Gala s pañthudll à gaill Auills À ji D jé La Y 


-: Al il La ai ill 2 je 


Las 55 5 OÙ (oil phall sal ÿ Culéll all Jags Le Lllé Lin 3 cÂlilæall Cye Saasuall il yidll 


OI sal Gas CS in Ÿ 
gras Si yall ihleall strike out ail caïsi-2 
Lerassii al jall Alaleall 43 À jh jé Lyfabre (A Bac | Coisi-3 


-SÙ LS 5 ( G-1 JA ji Ce dasdll jisi-4 


Equations Variables 
M2 r I Y in dy dm2 
1° equ. 1 ail | a2 0 0 0 a3 
2" equ. | b1 | b2 0 b 3 1 0 0 
3"equ. | C2 | 0 0 1 C1 C3 0 


LS Le ab de gi saill (à iles JS ai Of Sa s 
Ai) 2 y dis | 
Dr SA At A a A de ARE ex 
=: Qi LS 3 Qui ji 
-: order 4 ali L >à - 


NE A 6 Cu il Dé LES Y 
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K—-M2>G—-1 
14253 —;"T 
37 2 


: DIS 
AI Gi pridll de = K 
Bas sil Asleall 3 il jaiall a = M 


Yaleall de = G 


Del G 38 #3 gaill QI SV Asleall (585 éllà 9 


Rank 4 L à - 


As LA 3 Au pal Lola y pañtnuall à gaill All, 25 ji D jé Jia Y 


_ Ib3 1 
A1= |, à 
_ Ib 0 
A2= |; . 
née |0 0 
C1 C3 


it LS Giles Yi (Qladll gritill 


ant «o) 31 Ale all DS à Ge ice ç5 lui Ÿ culaas all pias Alileall da (à 
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rai) dis — 


order: 4 j4il L y - 


AY di JS Ci ii D Ë LES 


K—-M2>G—-1 
Fetes] 
3 À 


: DIS 
AI Gi pridll de = K 
Bas sil Alsleall 3 Ci jaidll a = M 


Yaleall de = G 


al st DAS Gi 


Rank 451 L jé - 


Las qaall À gros day) Gil de ei pi paul lat Aauills 45 I Lu Jia Y 
SV 3 ANA (à Ba ga pall jé Cal péril! Aauill de all s Ra ci puriall 
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_ [dd | 
2 0 6! _ 
0 
A3 = mp 
C3 0 
aie Auilill Alleall (36 éllù 5 
glla2Ÿl Gisall gilill ais sd 
order: 4 ail L jà - 
AS AS 656 ca ji Dé LEA Ÿ 
K-—-M >G-1 
7-4>3—-1 
3>2 


ssotill (2 8 AA Lalaall 6585 dll 3 


Rank Ali L Là - 


ls) Gb de di à Gas Gisdll AU Al Lui, Ai Li is y 
Qi bosm dll jé Ci pariall Anuill, LS AU, AR Ci aridll Gus graall À4 gr 
- SYL 3 All 


= a 3 
BI Ib, 0 0 


a1= |, cl#0 
A2= |,, ET 
61=0 


aie AN Maledll 4 383 ll 9 
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«5 prall Ces pall Au 2 (5 Aalull CYsleall Le glsial Lalall jaëill us JL OÙ dll s 
dal je ÉD ils 5 prall Giles pall À JL 3 Cul pall là 


=: AuN) CYalæall aUai jai 

Da 3 «sul (je cangll LOT Y À il lait Auÿ) Ysledll Us: its des 
Ga où Yael qus OÙ Ci M Aa Yates Ga iles JS Gas 
4,2 La Dasiill Cul Ü, juil LS ll 48, 2 (à dus cçpariiill 
As ç5 pull iles pal An) A 2SLS Cuils all cilà (5 pnall Ciles pal 
OÙ Y & SN Ge catisi Lie Let (35 JB où Ce Us «3SLS sl y EI 
-b LS JniŸl a 3SLS Jai pe ED CAS 5 pal Cie pall Ai y 


Goal Cie pall Ab plaiiuls jafill quil Adélles Jilais ua -:1 
2SLS Gil yall cuis 

it jù > As : | 

ŒUlls JaiuYls BA) peus Aliciall, All Ci pañdll SN CA Jill Zi bi 


Anal; 2SLS Cle pal ils 5 pmll Giles pell AGE plis il Gne 
“ile CU Ace JLe $ll 


Ai Luis Cia jall ei 45 jiuall Giles jall Golul alaiiuts Jill il (33) dosall 
si) V2 
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System: UNTITLED 

Estimation Method: Two-Stage Least Squares 
Date:05/27/17 Time:14:18 

Sample: 1990 2015 

Included observations: 26 

Total system (unbalanced) observations 76 


Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 


C(i) 545829.4 131544.9 4.149379 0.0001 
C(2) -40751.41 1709642  -2.383623 0.0201 
C(3) 45.72816 22.15511 2.064001 0.0431 
C(4) 0.004129 0.001410 2.929489 0.0047 


Equation: M2=C(1)+C(2)*R+C(3)*1+C(4)*Y 
Instruments:YIR C 
Observations: 26 


R-squared 0.585200 Mean dependent var 573910.5 
Adjusted R-squared 0.528636 S.D. dependent var 506702.8 
S.E. of regression 347881.6 Sum squared resid 2.66E+12 
Durbin-Watson stat 0.607595 


: AN ll Gé, LUS Ge ill ce je Also ll à hdi J'ai Ge BD, 
MS; = 5458294 — 407514R + 45.721 + 0.004 Y 


s.e 1315449 170964 22.15 0.001 
t 4,149 —2.383 2.064 2.929 


R2 = 0.58 R2 = 0.52 


Lalsil Of çol e Bilal jeu ge Auf De, Li, sl 5 je Of All ill cs pb 
Citi gs 3e 3 (%40751.4 ) Anis dll 2 je PIS Lo) sa 1 la SM) yen 
BU jeu Of La pi Ca SM peut Ailull 8 JV Gis ç SN Aiudll Ci pxidll 
Go 7 bi ge Gélsh la 3 ç5 pad AVI à sl Ds je (à Lulu él Cu es 
au 3; LéYl pe ail ne Lin Le Coomidl On all Alu Gle y (il 
À! Glull Jysall JD Ge BA, Lol À Jill ge (Gil si Logl Via 5 As JE 4e 
Cal ST Ji Y As VI all OY 5 5 Vol «shall sie Ligiee il pxiall gran 
de las} élsall gilills jleïiui ls Bail peu Ce JS! uills (0.004 «0.04 « 0.02) 
All (2.06) 8Mill paul Anal, (2,38) Cal 6 Anisdll T jai Las Las (A Sill 
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all Ua ji Gi ji élu, A saall all Ce St Gas All ill (2.92) Jai 
Dal os Jill Ji s 


D Gas gi saill À juudill 8 jaill Anuill oùa CuKais (9058) Ainui Le R2 Lai Cal, LS 


SU alu Je D-W JUisl OÙ (il LU AGRe d5p5 pue 5 3525 


Cl yxiall 
 Auuill, 


Li ji AS (je (iles Miel oi le dal 8 5 (0.60) Aiaë Cal, 25 All où Ce 


Dependent Variable: M2 

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS) 

Date:05/27/17 Time:15:15 

Sample: 1990 2015 

Included observations: 26 

Convergence achieved after 6 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 


Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 402539.6 212157.2 1.897365 0.0723 
R -37356.50 14659.39  -2.548298 0.0191 
I 83.14734 13.386169 6.222816 0.0000 
ds 0.003449 0.119253 0.028924 0.9772 
AR(6) -0.737594 0.228687  -3.225344 0.0042 
SIGMASQ 6.13E+10 2.46E+10 2.489795 0.0217 
R-squared 0.751694 Mean dependent var 573910.5 
Adjusted R-squared 0.689617 S.D. dependent var 506702.8 
S.E. of regression 2822945  Akaike info criterion 28.31970 
Sum squared resid 1.59E+12 Schwarzcriterion 28.61003 
Log likelihood -362.1561 Hannan-Quinn criter. 28.40330 
F-statistic 12.10912 Durbin-Watson stat 1.029066 
Prob(F-statistic) 0.000017 
Inverted AR Roots 82-48 -82+.48i -00+.95i -.00-.95i 
-.82-A48i -.82+.48i 


se ; (1.02) D-W Lai cel lil LL YA Ce Alls Ailes le les élus 
2195 À sixe (5 sie ie (1.88 5 0.98) Aullill ç Lili 3 Lilall À san auëll ga Lei pl 
ils EL) AR (je (ailes Ÿ Alilæall 


alt LUS YA ce lai a Ml CAŸ au 6 el jai dau grill où4 le Jonoall as 
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=raiil| is : 
SM jeu, ill Ge Madl, Adi cl paidl ÉN LAS Jill ail ei bi 
cils pall ils ç5 pull Ces jall D plains ahill (à Ai Al all Gnys 

ALL eiilull Ai Ve sill Azul: ; 2SLS 


AA Lil, Cole jall Ci ç5 jall Giles pall Gglul slañiuls jafill quil (34)d ail 


PE | 

System: UNTITLED 

Estimation Method: Two-Stage Least Squares 

Date:05/27/17 Time:14:18 

Sample: 1990 2015 

Included observations: 26 

Total system (unbalanced) observations 76 

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C(5) 12.28908 11.43074 1.075091 0.2864 
C(6) -1.36E-06 4.83E-05  -0.031357 0.9751 
C(7) -0.698810 0.873034  -0.800438 0.4264 
C(8) 8.54E-06 0.000246 0.014372 0.9886 

Equation: IN=C(5)+C(6)*M2+C(7)*R+C(8)*DM2 

Instruments: YIR C 

Observations:25 

R-squared 0.388124 Mean dependent var 8.876800 

Adjusted R-squared 0.300714 S.D. dependent var 4.788384 

S.E. of regression 4.004207 Sum squared resid 336.7072 

Durbin-Watson stat 1.400794 


s AN nll G8, EUS Ge aéill Alle of UE 3 Sal J'ai Ga BDs 


IN = 12.28 — 1.36M, — 0.69 R + 3.54 dM,; 


s.e 11.43 4.33 0.87 0.0002 
t 1.07 —0.031 —0.80 0.01 


R? = 0.39 R2 = 0.30 
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Dal Of gi « ill One ge uée Ale Li, ill Al Ai © yet 
CS ge ans (901.36) hui ail 3 85 CA Gu Vol lie Mi Gay 
il Use OÙ la y 5 Se ill 5 pal Allull 8 JLEYI Go 6 ç SN Aitudll ci pixiall 
ill oil hi ga (Gigi Ÿ la y ço pod AS (3 ass Lulu [jé Cu es 
la 3 Auue AB SA jeu ge ail Li, Le Cu paidll Cu All la le 3 
ei 5 Qi «3% Vol Anis All jeu GA Ci çol AY À ill pe (ils 
AL 8 JYI Gls 6 wo SYt dll cul juil CS pe 33 5 (900.69) aus psvaill 
LSSYl à All Ge Lulu IG Qu le BU jeu Of là 5 Sa EM paul 
was «08 meill Ce Al le Ge 3% coll (oil 7 JU ge (31 ù lan 5 (5 pal 
As Ÿt Gi Léiuÿl Cgl legs Aplail clubs ail ç5 padl eñyl Gi CN dll 
ais 3 À ll Cguill Ge Suns us V LL LA LAN ls Oil sëll Gun là s 
Auill où GuSais (9639) ini Le R7 Lai cul LS ç Anal Lui pésis cit all 
«ei Aiiall Auuill Lei atill paiall (à Aéiuall Cul paidll Ji Gas 3 gaill À; puudill 8 jaill 
OÙ Qailà LU y AR 5589 pe 5! 3525 I Anuills Lal 6 U Giloxll xd GI à gx 


(2.57) &iaë Cab h = Gui juisl 


gllasÿl Qisall gitilt dis x 
ll Qu je 5 ail Aid, Aldll il paid SN CSI Jisill il à bi 
ils pal Cl ç5 pall iles jall A5 as, Aitill Là al Au Zi ; 
-ille etui Audi lé SU Âènalls s 2SLS 


AA Luuills Cole pall ii ç5 jirall Giles pall Gglul alañiuls jafill gilii (35) ail 
claaŸi Qiaali gitill 
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System: UNTITLED 

Estimation Method: Two-Stage Least Squares 
Date:05/27/17 Time:14:18 

Sample: 1990 2015 

Included observations: 26 

Total system (unbalanced) observations 76 


Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 


C(9) 1645011. 485781.0 3.386322 0.0012 
C(10) 50666.00 99087.00 0.511328 0.6109 
C(i1) -0.533749 0.984352  -0.542234 0.5895 
C(12) 1.004798 0.005337 188.2844 0.0000 


Equation: Y=C(9)+C(10)*IN+C(11)*M2+C(12)*DY 
Instruments:YIR C 
Observations:25 


R-squared 0.999872 Mean dependent var 12187946 
Adjusted R-squared 0.999854 S.D. dependent var 51809280 
S.E. of regression 6259784 Sum squared resid 8.23E+12 
Durbin-Watson stat 0.371138 


LASV anal (385 Ets Sa lil lil As Gi il à Sidi J'snall Ge BSD 5 
Y = 16450.1 + 50666 IN — 0.53 M, + 1.004 dY 


s.e 485781 99087 0.98  0.0053 

t 3.28 0.51 —O0.54 188.28 

R? = 0.99 R?2 = 0.99 

Dhs all 85 Gi col call pe As JE Me, ail Li Aatull Ait ci bi 

SYl Mill Gi paid CLÉ ge Bas 3 (50666) Dia ailill (à 8 5 QU «3% Vol 

Si yi LS YI Gn Ml las cle 5 çoûll cale Yl Glidll ge (ils la s 

Vol Die ill Gay vai OS œil ge Aude de, al Gnje LU) œilüill 

Vas ç5 8 VI Alfudll Cu paidll CS ge ônss (0.53) Die gi à 5 Qi ça 

A5 (188.28) Cal  Auisdll T Lil Âeë Ci as dis; SE) À JE allée 

Cal, Las 6 Yo1 «5 shall die (3 six ail La Aile Aid Fill Asus À sanll Lasill Ca Si 

ail Ji ais gi saïll À juudill 8 jaill Anuill oùa CuGais (9099) Ainui Le R2 Ai 
.U ilofall pxiall QU gui Lei Arial Auuill Lal ali puiall (à Mél 
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Goal Ciag pall Ai jh alañtuls paiill qi Lil dlaïs US -12 


3SLS data ST ii 
Si) un > dis : | 


ŒUlls Ju Vis BA) peus Alicidll, All) Ci pañadll NY CA Jill Zi bi 
lxpolhy dalye GX Ci pal Cle al ASE Ali sil Gone (à 
-Sb Le eitilull set je ll 


Ai Luis Cia jall à 45 jiuall Giles jall Golul alaiiuts Jaiill il (36) dssall 
si) V2 


System: UNTITLED 

Estimation Method: Three-Stage Least Squares 
Date:05/27/17 Time:14:19 

Sample: 1990 2015 

Included observations: 26 

Total system (unbalanced) observations 76 
Linear estimation after one-step weighting matrix 


Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 


C(1) 545829.4 121003.7 4.510850 0.0000 
C(2) -40751.41 1572642  -2.591271 0.0118 
C(3) 45.72816 20.37974 2.243805 0.0283 
C(4) 0.004129 0.001297 3.184690 0.0022 


Equation: M2=C(1)+C(2)*R+C(3)*1+C(4)*Y 
Instruments:YIR C 
Observations: 26 


R-squared 0.585200 Mean dependent var 573910.5 
Adjusted R-squared 0.528636 S.D. dependent var 506702.8 
S.E. of regression 347881.6 Sum squared resid 2.66E+12 
Durbin-Watson stat 0.607595 


AN dan Gé, RUES Ge SE es je Us oi y hall Jnall ge BD; 


M; = 5458294 — 407514 R + 45.72 I + 0.004 Y 


s.e 1210037 157264 20.37 0.001 


t 4,510 —2.591 2.243 3.184 
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R?2 = 0.58 R2 = 0.52 


Dalsil Of çol e 8silall jeu ge LuGe De, Li, sil 5 je Of All gilill cs pb 
Citi gs 828 3 (%40751.4) Anis all 5 je «à 80) il sa 1 lie BALAI] peu 
BU jeu Of La pi Ca Ml peut Alu 8 JV Gls ç SN Aiudll Ci pxidll 
oil zh ge Gélsh las co pod AVI (à sil Ge (à Lulu Lib Qu Les 
au 3; él pe sil ne Lin Le Cnil On all Alu Gle y (sil 
ui, T JUisl Lei Of sai IS | À JE ge (él Loagl Vas 3 ds D Des 
çgixe il Les Alall Aus Jill Jai s anal) Aus 38 Cunë ji dll, (2.59) Cul dé sulill seul 
Aeë Ci si LS (0.01) 2h T JS Y AilasYl doll Cul S YA cs jiudll die 
Aadl A2 all Us aaxll un à Gé 5 dll, (2.24) Cab 6 Jai Gill, T sl 
Al ; (0.02) Sal ST is Y Qi V1 Ladll Cal, S O5 «5 small die (5 six 4il Les 
dés adll Aus ÿ Qi 5 lu, (3.18) Cab à AU Al T Jia daë LS 
Cul MT JisY Lis I Lasill Cul, A1 961 (5 shall die ç5 sime Ait LS Ali Aus sal 


(0.002) 


D Gas gi saill À puudill 8 jaill Anuill on CuKais (9058) Ainui Le R2 Lai Cal, LS 
.U gilpéall priall QI à ge ei Aériall Auuill Lol ill priall (à Aléiudll Cl pal 
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MU peus dl Ge pes Acidll; Aléiudll C1 jiiall ÉY GA Jill mil en y 
iindlls 2SLS Cuils pd ii çç pull Cle pall 4) plait all à ill 
=: ile eiilull Aus Le ol 


AA Lil, Cole jall ii ç5 jall Giles pall Gglul slañiuls jafill quil (37)d ail 
Lei aaill 


System: UNTITLED 

Estimation Method: Three-Stage Least Squares 
Date:05/27/17 Time:14:19 

Sample: 1990 2015 

Included observations: 26 

Total system (unbalanced) observations 76 
Linear estimation after one-step weighting matrix 


Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 


C(5) 12.28908 10.47644 1.173020 0.2451 
C(6) -1.86E-06 3.97E-05  -0.034213 0.9728 
C(7) -0.698809 0.800149  -0.873349 0.3857 
C(8) 3.54E-06 0.000226 0.015680 0.9875 


Equation: IN=C(5)+C(6)*M2+C(7)*R+C(8)*DM2 
Instruments:YIR C 
Observations:25 


R-squared 0.388124 Mean dependent var 8.876800 
Adjusted R-squared 0.300713 S.D. dependent var 4.788384 
S.E. of regression 4.004208 Sum squared resid 336.7073 
Durbin-Watson stat 1.400793 


: AS] ani (38 BUS (Ce ail As (y lat 5 Sal Jarsll (je Las 9 


IN = 12.28 — 0.00000136M, — 0.69 R + 0.00000354 dM, 


s.e 10.47 3.97 0.80  0.0002 

t 1.17 —0.034 —0.87 0.015 

Dali Où gi e ill One pe lue Aa, Li, All Gi AL Ali cs pe 
CS ge as (901.36) ui pnill Qè 85 QU com Vol liée il 2e 
Ua À! Ge la ji Sa ill Qi pal Allull 8 JÈŸI Gls 6 SN Afin cul pxial 
oil gli ge Gil Ÿ la 3 ç5 pnmdll AVI (3 All (à Lulu LÉ Qu Les sil 
ue AM BA peu pe asaill Li y Se y priall Cu All Aulas le Kg ill 
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85 Ai 63% Vol piibes Ml jeu GA Oi çoi AO YI À JE pe (ils aa 
AL 8 JV ls 6 ç SY Abdll Ci paid CLÉ pe 5aa 5 (900.69) Anis asill (à 
LSSyl à All Ge Lulu SG Go le ailill jeu Qi la 5 Se 8ailill yeul 
ses (Chomill On all gl le 365 Ml El 7 EI ga (Gil si la 3 5 pal 
As V Ci au Yl sl agite Lola) Clulus ail çç padll Sy Ci A là 
ais 3 À Il Cguill Ge Suns us Vl LL LA LAN ls Oui sl Gun là s 
Auill où GuSais (9639) ini Le R7 Lai cul LS ç Ait Aull pésis cul all 
«ei Arial Auuill Lol atill pyaiall (3 Aléudll Cu pridll Ji Guis 3 gaill À pudill 8 pal 
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System: UNTITLED 

Estimation Method: Three-Stage Least Squares 
Date:05/27/17 Time:14:19 

Sample: 1990 2015 

Included observations: 26 

Total system (unbalanced) observations 76 
Linear estimation after one-step weighting matrix 


Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C(9) 1645011. 445225.7 3.694780 0.0005 
C(10) 50666.00 90814.74 0.557905 0.5789 
C(11) -0.533749 0.902174  -0.591626 0.5562 
C(12) 1.004798 0.004891 205.4352 0.0000 
Equation: Y-C(9)+C(10)*IN+C(11)*M2+C(12)*DY 
Instruments: YIR C 
Observations: 25 
R-squared 0.999872 Mean dependent var 12187946 
Adjusted R-squared 0.999854 S.D. dependent var 51809280 
S.E. of regression 6259784 Sum squared resid 8.23E+12 


Durbin-Wats on stat 0.371138 


168 
LAN dll (38, QEUS Sa sal Zi As y lat 5, Sadll Jyasll (je LS 
Y = 16450.1 + 50666 IN — 0.53 M, + 1.004 dY 


s.e 4452257 908147 0.90  0.0048 

t 3.69 0.56 —0.59 205.43 

R? = 0.99 R? = 0.99 
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2015 — 1990 5 


LR LeV Ally (1) Gala 


Lu Ju dsl) gdp m2 grill aô y 1) ex inf gala) ati | 
ossi 1) (is | (Ji gta) 100-1988 dilia Lis) (os 
(a 
1990 6.5 29711 24869.1 161.2 4 186.5385 2203.1 
1991 6.5 10682 35245.5 461.9 10 83.76272 277.1 
1992 6.5 14163.5 64314 848.8 21 207.6225 521.7 
1993 6.5 18453.6 132434 2611.1 74 492.1489 571.6 
1994 6.5 19164.9 314035 15461.6 458 351.3899 313.2 
1995 7.25 19671.2 886894 69792.1 1674 -15.4334 251.6 
1996 7.25 21728.1 1154627 59020.8 1170 23.02493 109.2 
1997 7.25 26342.7 1340262 72610.3 1471 14.77036 514.8 
1998 7.25 35525 1787895 83335.1 1620 12.57705 694.6 
1999 7.35 41771.1 2047438 93816.2 1972 4.978032 1234.9 
2000 7.35 42368.6 2445551 98486.4 1930 16.37394 2596.7 
2001 6.35 43335.1 2849598 114612.5 1929 19.31718 4238.3 
2002 6.35 40344.9 3871069 136752.4 1957 -3.98582 2726.7 
2003 6.35 26990.4 6953420 131301.7 1896 75.30931 0 
2004 6 41607.8 12254000 230184.1 1453 36.9595 4023.8 
2005 7 43438.8 14684000 315259 1469 53.23096 8417.5 
2006 10.42 47851.4 21080000 483074.4 1467 30.83488 16838.9 
2007 20 48510.6 26956000 632029.8 1255 2.667817 5400.2 
2008 16.75 51716.6 34920000 648891.2 1180 -2.80141 9703.4 
2009 8.83 54720.8 45438000 630713.1 1170 2.456648 5516.6 
2010 6.25 57751 60386000 646207.5 1170 5.595494 10840.9 
2011 6 63650.4 72178000 682366 1170 6.085327 11169.7 
2012 6 71680.8 75466000 723890.2 1166 1.82768 14563 
2013 6 76922 87679000 737120.6 1166 2.242469 17161.4 
2014 6 75304 90728000 753650.3 1214 19403.6 
2015 6 73466.9 82595493 1247 


2015 - 1990 54 


Lib eitils (2) cale 


Au) BAT jeu | pit Jare Juil ü#l)Gdp dgals)m2 qraliilia8 31) | sale) ain 
orisis 1 ca)ci pat (is (is 100=2010 (is 
(DY 331 ldaté 
1990 4.5 2.3 144.7 3185.8 842001 107.7 1777 
1991 4.8 2.6 134.71 3591.75 888721 108.8 1285 
1992 4.5 1.6 126.65 3896.52 917964 107.9 2759 
1993 4.4 0.4 111.2 4459.74 958532 106.2 118 
1994 4 0.1 102.21 4880.8 998667 104.4 911 
1995 4.3 -0.7 94.06 5323.86 1039341 103.6 39 
1996 3.2 -0.6 108.78 4686.61 1078877 101.8 207 
1997 1.8 0.6 121 4217.13 1141561 102.5 3200 
1998 2.4 -0.1 130.91 3803.96 1177364 101 3268 
1999 3.5 -1.3 113.91 4317.13 1210357 99.5 12308 
2000 3.4 -1.2 107.77 4650 1226522 99.5 10688 
2001 3.2 -1.2 121.53 4116.82 1015077 97.3 4926 
2002 3.5 -1.6 125.39 3968.5 1024451 95.2 11557 
2003 3.6 -1.7 115.93 4313.97 1029988 94.4 8771 
2004 3.2 -1.4 108.19 4673.8 1036393 95.6 7527 
2005 3 -1.3 110.27 4662.59 1041547 97.2 5459 
2006 2.8 -1.1 116.3 4356.845 1033853 99.3 2396 
2007 2.8 -0.9 117.75 4356.347 1040381 101.1 21631 
2008 3.2 -1.3 103.36 4849.185 1047913 105.7 24624 
2009 2.2 -0.5 93.57 5035.141 1069561 100 12226 
2010 3.8 -2.2 87.78 5498.719 1088226 100 7440 
2011 3.4 -1.9 79.81 5908.988 1119658 101.5 850 
2012 2.4 -0.9 79.79 5957.249 1144131 100.6 546 
2013 2.4 -0.6 97.6 4908.863 1184181 101.8 10648 
2014 -0.4 1.67 105.94 4596.157 1219690 105.1 18409 
2015 2.01 121.04 4123.258 1257343 102.7 41885 


2015 — 1990 54al) {5 pat LB Y| Ailes (3) (sta 

BYE dans Ju | quil ab) v2£ | gl Qaagili | JLéiul Ju ul 

Jui ét) Sul] | 100=2010 | Gate) Jamal giaŸ) Aig)ci pal 
Osale) A % dis osl}tel | ogle)péleat| dis 

(és (RE As (Yan 

1859069.694 | 16.8 | 0.5 23.2 82507.8 | 43,130,416.91 734 155 | 1990 
1349290.361 | 19.7 | 0.5 27.4 98463.9 | 36970555.9 253 3.14 |1991 
1363387.183 | 13.6 | 0.5 30.7 |117593.7 | 41855986.52 459 3.32 |1992 
1398757.701 | 12.1 | 9.1 33.3 |133173.7 | 46578631.45 493 3.35 | 1993 
1487048.235 | 8.2 7.4 34.9 |148108.7 | 51897983.39 1256 3.39 |1994 
1621542.994 | 15.7 | 4.6 37.1 | 162766.3 | 60,159,245.06 598 3.39 |1995 
1682331.268 | 7.2 7.9 40.2 |180403.5 | 67,629,716.98 636 3.39 | 1996 
1876473.162 | 4.6 3.6 41.8 | 199836.5 | 78,436,578.18 890 3.39 |1997 
2000679.424 | 3.9 8.8 42.4 |221371.7 | 84,828,807.56 1076 3.39 |1998 
2119408.991 | 3.1 12 42.8 | 233909.4 | 90,710,704.81 1065 3.4 1999 
2289874.861 | 2.7 7.9 43.6 | 260999.2 | 99,838,543.96 1235 3.47 |2000 
2218909.289 | 2.3 | 11.2 44 295490.9 | 97,632,008.71 510 3.97 |2001 
1877151.367 2.7 | 10.3 46.8  |332812.5 | 87,850,683.98 647 4.5 2002 
1547098.954 | 4,5 6.3 53.6 | 403634.2 | 82,924,503.94 237 5.85 | 2003 
1257498.968 | 11.3 | 1.5 62.7 |469181.4 | 78,845,185.29 1253 6.2 2004 
1358874.625 | 4.9 6.5 66 523087.3 | 89,685,725.23 5376 5.79 |2005 
1520283.379 | 7.6 4.9 70.7 | 601561.4 | 107,484,034.87 | 10043 5.73 | 2006 
1679265.896 | 9.3 | -0.1 77.7 | 716545.4 | 130,478,960.09 | 11578 5.64 | 2007 
1730267.607 | 18.3 | O.1 94.1 | 791660.1 | 162,818,181.82 9495 5.43  |2008 
2128179.895 | 11.8  O.7 88.8 | 866650.8 | 188,982,374.70 6712 5.54 | 2009 
2188883.245 | 11.3 | 0.8 100 974276 | 218,888,324.50 6386 5.62 |2010 
2055765.322 | 10.1 -0.5 114.8 | 1039210 | 236,001,858.96 483 5.93 |2011 
2349943.23 | 7.1 | -5.3 117.6 | 1167525 | 276,353,323.88 2798 6.06 | 2012 
2353614.473 | 9.42 3 121.52 | 1388079 | 286,011,230.73 4192 6.87 |2013 
2377752.051 | 10.1 | 0.2 126.8 | 1606928 | 301,498,960.05 4783 7.08 |2014 
260866364.9 | 10.4 | 0.6 126.8 | 1905897 | 330,778,550.72 6885 7.69 |2015 


eat ji à as ji 6 Cibuluull $ À jt) CRU ASE Y € (Ste cal 
. 1992 « juil % jall lac, ) guaie 

ele «AY d'ou ç All d'ou à Ch gaill 6 où 6 À 0 
2013 « Ga)Yl « Éyrall Ci 

6 Ole 6 Jill lan is e ai ji ç ASY le « GB «glall 
.1998 

6 Ch jnaadll 3 dgaill 6 Cpus GI me « Jgass 8 SI sil) ssl 
2011 « ééas Âuals il) sie 

6 ll QU ç Alall, All Ctulaull 3 ei ail 6 Gel « dis 
1982 « Cu si 6 a 3 sil s Les JA 3 jéall LABS AS L£ 

1990 cales deals cl ul; à ill « on se «alall 

Dsl 5 DA 8 puuall is ç Aaiill 3 Ailall (Gi out e AS çs 5h 
.1999 « 1 de clac 

ddl sal puac Qà jilidl ipVl ain Y| classe Hull me Le, 
2007 € june 68 y guaiall «as j sil jé À, pal AS all «JL 

Ji IQ AY À il cola ll de (le « dé 6 Gi pull 
2008 6 puy} «ill Aixalall 


-9 


DErB"| Sly Les 5 6 ç5 St LE Y Cualiall 6 æ 5 6 dj qu -10 


D 6 jéull 44 jall sgill Se 


di me 4L es ji LS Y| , ddl ç ssäill 6 Gp 6 Ua -11 


1986 « Dé 3 jall Jia 6 Cas ll de ill me 5 jsnai 


jean 6 ill dll ju 6 ASE Y | À Jul (à (Jade 6 yigus 6 auull -12 


2003 «14 


_. Jilaal| 


il -: DE 


. 2) of sl ; 


GlpsŸl ÿ ca anal ÿ gai 6 (ouall Ji 55 coxidll me «le sul -13 
2004 «1 Le Go Nle msi 5 péill adlall ha « Aillal 

sal ç lies 6 (él guall Âmibnac Ca mal 3 à jéill tataiäl 62 -14 
1986 «22 « (Gilil 


Dh bla Qulill LSYI 6 Juño dé dant 6 ls 6 südl -15 
2003 «03 Ye Olae 6 jéill (5 sYap 

ALSEYI 3 a DuŸ AGëll cs Astill Aulualle élus ls « Dust -16 
faail CiYgll Qauÿl JG Galal agadl Qarxll 
201148 pÿl 

À ju CLaiYl 5 ca mal 3 3 6ill 6 (52h, (ilune ç sud -17 
. 1999 jus « Saad) Axalall ja 

a GE Ga çgduetlYl Kill jykte jee duiclajlue -18 
2012 «bec 6 É éa pall 23 JAN Ange € Can jà 

ges pgaŸl Jeu Ci il al Jisill 6 JS 6 Jill ue -19 
2002 « 43 peull Au pull AGLadll «fill ges pall jha e LAS AY 


«Sal ls éloull, sal Clstél 6 (élsia auull ç jiäll me -20 
2010 «12 «tee 

6 D (gsYipe ja ç © Lnall 5 258 6 auls dec dll de -21 
1999 «24 « Car 

Gal il Gill Jia séulill LSY 6 due des 6 me -22 
201744 5Y Audall se D 

she lac dou 5 à gl « alall eue Aäpe Jsall -23 
2010 « 12 « Ni Ge « gs 

6 (orluall SV folie 6 he (5 jou 6 Cuus Qu « dl Gsse -24 
2005 « 12 « Oil « (alall il) gite 

Ji e dodïll 9 à il) cali) « dl nsc ais ÿ éAdlul « As -25 
20054 ms « snall Zndlall 


che lis lac Gall JSGl jai 6 dinde « ul -26 
2008 

Gaïll y JuVi Çà Gaïl Alu Joe dé « aol -27 
2011, 12 « stay 

DENT Ca ls «pli Yt Oulill (3 amie « (sale (ssl « ABS -28 
.2005 «ee sall âxels ç ji 3 à LIEN 

ag ji ap 3 Bail y Juil Lalall À jh « à ji ciye 6 JUS -29 
2010612 6 Jill Call Jia em 3 lue alell 

6 jualall 8 j gun (atall GLS YT Kill Ze Ji cu HIS « Eu -30 
2000 « Eu sSli « Àà prall alle Alulu « gals 358 dent das Yi 

ul) Les ÿ5 LOS Y ls d'il, 38 6 Gsls « culesi 6 xls -31 
2002 «ob ji 6 il 3 all la 6 GAIN de 

DIall à Agatill Cbulaull 3 48 juuall 5 ski 6 Aé aueill me « due -32 
Das À JG « Lada 


shsl 13 AU 6 jall hou sil apxdll «O3 3$ls pal al 6 Gil -33 
2014 «535 sis ji 4e LBN  pell di ji 

5 él ls pla 6 À Liu Yl Bils dll 8 Ja) ç ai Sc axé « he -34 
2005 « de « æ 5 sill 

A QI QUES all je code Vl Sp 915 6 abus de -35 
2011 «1e Ggitill déiall js e Doi e jai 

6 A podll ciledtall Jia « dioulls agël « at dheleul « ïla -36 
Dés qi D sue À pi Y 


EE A| « jäall Olul Aie «1253 AC 6 6 (3 gaie 6 Ua sa So -37 
2006 «13 35 cn all 


eut jatf 5 da gai ee Lit 


Des jsgas Qi All Aulull Cl y hi 6 game 6 Uuall si -38 
gs pall él 478 à, de 4,, ddill Cilgs sills, À yell 
3002 «5 »aall 

BA Jixe Abus Âés ç culuells GI me 6 est 6 (ls -39 
2009 « il jai 6 Qi (A gall Ciel 6 ç5 pinall 

Ab Qi uipYl il Jal 8 ja GulSail 6 je el) jÿ -40 
as Âdlall Aipadll ei ll Si él dll Lila 
AssŸl s 

ONU Déludll QuinŸl JetiuYl «tout due 6 agdi 6 Gess -41 
ile 6 Apoïills Jhsaïll Âlse «1 sall süill Gas cali )l 5 ail 
.1997cchauûl sc4ane «34 

elall (5 shuall masi (5 co Al jeu p9 6 os le « Ale -42 
du je Al dogs Alpe el pal (à Anal Auboull LISE Jaudtl 
2012  y$ cine « 60- 59 Claaxll « 

EUai céallalls (5 pal ASYI Ge ADI ç Qu ÿ « Qais -43 
2015 all 66 jaill ç ec LL 8 )1 5 9 eCile small 3 AS Es gaull 

Goal Gé Will Aubull slal qui 6 an il me Lis Gaojsll -44 
pslall Ale « 2003-1990 sxall Allas ul js auill (à La fils 
2007 «48 aall « sl; xls lai | 

ll à) Gs Gloal Gé Aoû Abull 6 LS 6 Gael -45 
Sax acts LS Y 3 8 ISYT LIS ç stat Cia 

Le Ce Amull El 6 jsûle js Dust 6 A8 dsase 6 ëls -46 
Ale «2011 — 1990 ëxdll (ÿl xl (à co pall peus asill; ill 
2014 «78 saxll 620 alsall 643 I , dati Yl à sbull 


el Gaill Ge Glal Gè Aoaill Abu 6 dé dsese 6 Jéls -47 
2014 «65 sal dy je Lplatil di gas Âge ele jall J'Y 
Ale A5 Qi 8581 Jilas Lun à (à ul y « Cle pa CSS -48 
2001 «91 saall AN Audi djslaiil Cilul js 

Qiiiul (à 0 95 GAY FASYI 6 sale jus « çsalull -49 
eh çxl Âle «ll Âls ul jélall GuisŸl Liu 
CA saxll 6 pälall alsall 6 pe Alall All ds ls toi 
2015 «ol 

Lee On All All Culé che des ai 6 aulé Quoi « (sai -50 
« 2013-1980 sal Gall çà Ge Yl Ju Yl Cl piges ail 
«21 all 6 Luis Âxdls dd Yls LAS Yl slall Cl) Île 
2016 

mal Jésdl os Gall çà Alldl Lulu « 48 else « alle -51 
2009 cal «Ji  >& all 3 

433$ all pe Ages Ji A sal — (3 pell uluall ASE (à âne -52 
2010 cslaxs Aussi Cas 63 sudll À) jeans dl ASE | 

gaills DDSAN Albi, GS Al él Gaël AL 6 -53 
2008 3 54i colaes « àl pall ç5 3S pli élull 

Gi la gs Lu nall cilelioYl cal Gil à8 « Âaal «cul -54 
lui jall (all agadll page QI aïe ins «ul ut 
201061 21 Lalell Agll le 5 15 5 cApuls ll 

ALIAS 8 li Lin Ji À jundll Aloéyl Aulull « 48 cabüll me -55 
40 all du je Alors) di gas Alpe cs all A (6 sas 68 ÿR ge 
2007 cu 

Auluull Gilalsil 6 jyie (édlu pdle 6 game Jiall ne « (sauxll -56 
A SN 5 LaSEY à ball Alpe 62003 a Lel Gil pl 5 Ass y 
2015 «85 all «21 alsall 


3 ESA jeu JS Cols si 6 DsSls 55) vb) 63e -57 
pole dlie, LS 6 Gé padl eh BUS Cle çysYl Lil pidll 
2008 « je Gailull aaxll 6 xalall Ars Y | 

il On je vais Ji cs) anll 232$ Co gui 6 Cauall de « (Allall -58 
6 Laill Ja Ge ue (à AIN ALSEY| Gi jaidll Gex Ge 
2009 «2 alsall 612 saadl 6 À Ia Y ls Gal Yl à slul (5 pal lp 

giuall ill Liu Cu JASill GS 6 Gus Dydeu «cts -59 
Cul all JS pe gs pal day (à gaill Vase ji yiiuls 
2012 «39 xl xdlall ctinsll LI ciliudll 

Aalall Aigll «6 mal ALSSYI Ge sd «533$ls çie «y Ë -60 
2013 ef si «5 sil GEbiall Lai 

aYl gaill le o ls Gill pps cou «65 «dé -61 
20066461 36 (oil Axel 6 pilule All, 

Die (5 praall Aiall Las das 6 JIM LAS 2033 Cle sleall XS ja -62 
6 (pal peu) june Ge Cilul jall Àue gli Bac lall is VI ciaxll 
2013 «0 sell 3 eutill saxll 

Ge V| qu j clunil Jul 3 Aauluull Cibul jall (5 juaall sgxdll -63 
2014 salañil Aul 33 6 6 june «si 

gsteñyl just ji ass «5 aa Ole 6 Jai « Gall -64 
8 3lall sais LI le coulé Au ja — AIG Loi Ci paid (le 
2002 «5 all xdtall Ai 

ge y| Cdlaill (3 oi 5 ç5 DES Slt « di de dant « il -65 
2012 c Lau s Aedls 6 ASY 55 JIaYI LI « éuaall 

DRE 3 Jeu alall cs shudll Eli Clé « ane el «ssl -66 
ein; 2002-1980 5 Jill (à all Jill os jeu le ill 
saxll eslaès Âadls eV 3 8 aYI LUS Ale «5 joli Jaaxill 73 gai 
«2010 «0 sitaïll s 


5j (la Gè pl Ces Jilsi 6 jus elaul 6 Cul -67 
uailull suall cixdlall sil à sell sl, LI le 2010-2000 


2013 «0 HI s 


a Y 1 3 Jilu ji -: Né 

JSgll dasil 45h 4 BAL eu JS Qulé 6 dé uen « dsl -68 
Ball Au jall cà Jundll (je Aie (à (Guleï Ca juoall À jual Quulidll 
2006 « des gall Axals 6 jiugle Alu) « 2003 — 2000 + 

Ja Sbleil Qle lil jeu lys Se j55xb « Ge cn -69 
Axdlge panill à le 5 AY à slell AUS 6 o! n iS3 Às 5 Ji 6 Aselill 
2003: il il 

GS JEU V (à o Ji Bailall (aus côlagiult 6 (oil ) cpu sus -70 
2014: des Âxdls 6 piiugle Alu, «2011-1990 8aall (Gi yxlls 

lues (4 8 Jisall Jalsal Jai 6 Clic jus 5385 « (sauxll -71 
«(2010-1990) all (Slall (à 8 päluall jé 3 8 péliall ul jall 
2012 « dax Âœdts 6 ASYI 5 8 JAY AS 6 oÙ 3 53 a 5 bi 

Gin Y Co pull jeun BAL jeu 353 6 ail (JL Clalu (le cçmus -72 
Baall ul js AS QUAI 5 juse Algalls Aid call 4 js (à 
2008 « 3laxs Âxals 6 jibugle lu , «2005-1190 

go 45 Jai; 4ë 8 Vigall (Jal sal ; Là pull peu ç Cuuall de « Allall -73 
BY AS colis ss Bi dun, Aéal clndil JE 
2002 648 5911 Audls cal Yi 3 

Ball (il pal ASY| (3 AR Ci lue 6 AR ais stuume -74 
Gpgia jé ol)56 ds, Li diläiudl aïlalsils 2007-1990 
2010 & praïiuall Analall 


BALAI pau 5 Ca poall peu Cou Al ABMall 6 (5 JSÈ pra 6 daxi -75 
-1975) Saall Auul js ÀS pus Cie all Gijue Ge leul&ail 5 
2007 « ide dual 6 ol y 5iSa À 3 )bi (2006 

LSñYl de o ls ral (5 dl pit 6 Dj 6 wolsel -76 
1999 «cn paall sal ne (y A& (game Âxdle col y 563 Às 3 Ji «IS 


g Aa JM Ju EE +: Last, 

ualé de di giull Ailes V Le gapall « (Si el 5 3 all till -77 
lasYls sand Ailall À pad salèx "2003-1990 Ci shall 
2003 

cilaxs 62008 cs sill Ga Yl El 6 (1 all 5 S all élill -78 
2008 « Ass; LAS Aelxll 43 yvall 

cles «2005 sil AflosYi 5 ill «lai (5 S xall él -79 
2005 ÉlaiYls ste Lalall 4 yarall 

silos 62006 4 slt Ailns Yl 8 juil 6 (il pal «5 3S all élill -80 
2006 «Es Ÿ1 3 san Lalall 4 jura 

cdlaes 6 2011 «soil GS Yl El Cl all «5 3 pdll ill -81 
2010 «£a 3 san Atall À prall 

À pli calaes 64 giull Atos Yl 8 ill 6 (El ll (5 3S pal till -82 
2004 «EasYl 3 bras HI Adlell 

cles 62007 4giall Ailes ÿl 5 ll «à xell (5 pall élill -83 
2007 Es Ÿ1 3 san Lalall 4 jura 

cles «2008 As AilnsYl 5 ill «àl jall (5 3S pal étill -84 
2008 «Es Ÿ1 3 san Lalall 4 yral 

cles 62009 siall AflasY 8 juil «il jall GS all lil -85 
2009: ssŸ1 3 san Lalall 4 jvall 


cles 62010 sil Ales Yl 8 Jill «let 5 S pall élill -86 
2010 «asYl 5 san Label à pal 
2013-2012 5 siull y JS eç5 pumall (5 3 all lil -87 
.2012-201 1eg sinll y SI «65 pumall (5 XS all élill -88 
22011-20105 sinll y 8 cç5 pull (5 3S all élll -89 
2010-2009 (5 sil y ill cç5 pumall (5 3S all ill -00 
2007-2006 (5 sil _y3 ill cç5 pumall 65 3S all élll -01 
2006-2005 (5 sil _y3 ill cç5 pumall ç5 3S all ill -92 
2005-2004 (5 sil _y3 ill cç5 pumall (5 3 all élill -93 
2014-2013 «5 sil y ll ces pumall ç5 3S all élull -04 
2003-2002 «s sil _y3 Eli ces puaall ç5 3 all élull -95 


1997 33 5iSi «allall AS YI GGU « sall xäill Gas -96 

.2009 2 sall (es pall (sat Yt y JS cs pell ail Gus -97 

sil 1996 as sall (a pad Gal ou ji 6 a pal él sai -98 
1996 «2h 

sl 61999 ss sell (os pall Gil ill ç pall sil Gates -09 
. 1999 « AE 

sil «2000 as sall (a pal al os EE 69 pal él GG sais -100 
2000 «2h 

si 42006 as sal (os all Gal ou El ea pull séill Gsaie -101 
2006 «2h 

si 42010 as sd (opel Gal El 6 pull ill Gsaie -102 
. 2010 «ah 

«2002 2 sal (pal (ose) ill 6 (pal ill Gsie -103 
2002 

6 2009 3 all (a pal ol y El € (a all Sûll Ge -104 
. 2009 


6 2010 2 sal Gael SV l El € ol sil Gates -105 
. 2010 

Ass Y| il, Shi que éluut (jet Aie Lais YI, Aolsséy| AS -106 
axial aaÿl (2002-2000) SV Alu (à AelainYls 
200264 ; 93 oi 

Al GiuYl D3l cul (apal RelasYl ; Ailetiyl Aiall -107 
SANT Abu Adlell Al il és Lui :lgiluuge mi 3 
2005 cd y 53 sui céaaiall aaŸ 

Al GiouYl D3l cul Gael Lelasÿl 3 Lilety| Aall -108 
SN Abu Adlell Al il és Lui :lgiluuge pi s 
2005 «d y 54 sui céaaiall a2Ÿl 


dAgatill ÿ 8 Ja ill pa 85 cali Y Asatill 3 8 Joli Basiall aeŸ1 païge -109 
2013 casiall paŸl 

AN Âulys casidl aeÿl GolaisYls leÿl (ulpall -110 
. 1989 « allall 4 sé y 

Ciuaill çg juadll AS YI Ale Y| Cia jall Ç5 pundll 36 all -111 
20104hätuall 4 3 ll Aa 

Elleiuall Jeu Auliill A8 91 D 35 5 ji cl pal) LA 5 155-112 
2012 cts (55 all 5lesll dises 2011-1981 1 sul Alasll s 

dl As y Gill (GeYl Geills BU 5155 -113 
due sôll Cililuall pui LOS (5 3 all Jleall sl3xs «2011-1990 


AS jéie Cl gi 
À 5 SY aâl ali + Lu 


Ball Gil all ON à All «sl Quel Cus dsl -114 
www. lasj.net Aallall I ä Cle gli 62007 — 1990 


ct 


17e AiluiYl à gli Ale sil Vars Cu 5 je maYl-115 
Ci JE VI ) À all ie seal AGuë le plis 53.8 Le «2005 5 545 


http\:-www. ulumianim.net.. ( 


CHI II 3 pe «Cl pall (8 All Lbull Ge dis çalell me aus -116 
dsl gl Dig  duailiuÿl Cisaulls  Citui jall 
http://www.alrafedein.com 

el 5 ll 4e j — Abaill dl eut miss «le cute Gus -117 
de gi 62006 ul Yl 8 jilall cdallall 8 59 cecile YYL 8 la 
www. Mof.gov.iq «à sll 

6 die Andls 6 JS 5195 5 Mall peu quasi 6 anal Gis -118 
www.kau.edu.sq gi sall le gli 2009 

Die dusy « Bxilall Jimi Île ç Ciiluugs (iu s m9 356 -119 


2016 « egi9 UNI 8 y jall ai all le 


rAiaÿ) is) -; Lulu 


120-Aamiano Brigo, Fabio Mercurio, interest rate models 
theory and practice, springer finance, London,2001. 
121-Abdul Aziz Farid Saymeh (THE EFFECT OF 
INTEREST RATE, INFLATION RATE, GDP, ON 
REAL ECONOMIC GROWTH RATE IN JORDAN, 
Asian Economic and Financial Review, 2013. 
122-Andrew J.G.Cairns, interest rate models 
introduction , Princeton university press,2004. 
123-Anthony saunders « Marcia Millon « Financial Markets 


and institution « Mc Graww-Hill «Irwin « united state « 


2012. 


124-Badi H. Baltagi , Econometrics analysis of panal data, 
wilpy , 2008. 

125-Ben Vogelvang , Econometrics theory and 
applications with eviews , prentice hall , 2005. 

126-central bank of Egypt 1992-2001 

127-CHRIS UDOKA.The Effect of Interest Rate 
Fluctuation on the Economic Growth of Nigeria, 
International Journal of Business and Social Science 


Vol. 3 No. 20 [Special Issue — October 2012. 


128-D.N.Dwivedi « Macroeconomic theory and policy « 
3ed « newdelhi « 2010. 

129-Dornbusch « & others: Macroeconomicse ms Graw « 
Hill U.S.A:1998. 

130-European Parliament « The Determination of interest 
rate « Working paper « Directorate General for research: 
December 1999, 

13 1-European central bank , Annual Report , 2015. 

132-Friedrich A.luts, the theory of interest rate, second 
edition ,Aldine transaction, 2009. 

133-Grandet. Bastienssensitivity analysis and stress testing 
in the interest rate marketemaster thesiscaugust 
292011. 

134-George N .Halm :Economics of money and 
Banking.(Home wood: Ilinois . Richard D.Irwin: Inc .) 


1961. 


135-IMF international economy Activity « « working paper « 
wp / 98 / 179 « Dec: 1998. 

136-John Maynard keynes. The General theory of 
employment-interest and money, R.N. Ghosh, 2008. 

137-J. Bradford  Delong  <Martha L.  onley 
«Macroeconomice International edition 2" edition « 
2000. 

138-keith bain and peter howeiïiss Monetary economics 
policy and theoretical Basis « palgrave macmillanc2" 
edition «2009 

139-Khuram shafis Liu huas impact of exchange 
ratesinflation rates and interest rate on Balance of 
payment: American Journal of Business‘Economic and 
management « 20 january: 2015. 

140-Louis philippe Rochon, Sergio rossi , modern theories 
of money, Edward Elgar,usa , 2003. 

141-Mark Blaug, Economic theory in retrospect, university 
of Exeter.fifth edition ,1999,. 

142-Mahmoud A .Jaradat «Saleh A.AL-Hhosban « 
Relationship and causality between interest rate and 
inflation rate sinterdisciplinary Journal of contemporary 
research inbusiness «August 2014:vol6:no4. 

143-Patrick J.welche Gerry F.welchEconomics -theory 
and practice «inceninth editions2010. 

144-Rosscand others « corporate finances 5 th ed « Irwin 
Mc graw — hill «1997. 

145-R. Glenn Hubbard « Money «The financial system «and 


the economy «Columbia university<6” editions 2008. 


146-Samuel Cameron, Econometrics , Mc Graw Hill, 


2005. 


147-Simon Neaime , the Arab economics : monetary and 
financial implication of euro-currency , arab economic 
journal ,no 24 , summer 2001. 

148-Takeshi kimura and others , the effect of the increase 
in the monetary base on japans economy at zero interest 
rate an empirical analysis , bank of japan. 

149-Thomas Oatley, W.Kindred winecoff, international 
political economy of mometary relations, Edward 
Eglar,2014, 

150-Weston « j.fred essentials of managerial finance « 


U.S.A «the Dryden press « 1996. 


Introduction 


The interest rate plays a large role in economic construction and is one 
of the most important indicators used to analyze the movement and 
direction of the economy so that it is used as a tool to influence 
economic activity through monetary policy, but it depends on the 
degree of development of the country was advanced or developed, and 
that any change in the interest rate will affect the investment and 
economic decisions of any state, but it all depends on the extent of the 
private sector power and its role in economic activity and on the 
availability of the market economy in that country, as the latter will 
determine the effectiveness of the interest rate in the economy is often 
assumed in economic theory that the price of Interest rates affect the 
individual's decision to distribute his income between current consumer 
spending and savings. The interest rate is one of the intermediate or 
operational instruments of monetary policy and in some cases it is the 
ultimate goal of monetary policy. The course of monetary policy in 
implementing and achieving the ultimate goal passes through the 
interest rate channel as an operational objective. 


Therefore, a large number of countries take the interest rate very 
seriously because of its impact on the economic variables at the level of 
the local economy through its impact on the exchange rate and the 
volume of foreign trade and trade balance and also through its impact 
on domestic and foreign investment as a means to attract foreign 
investments into the country. 


As a result of the large differences among international economies in 
terms of interest rates, exchange rates, inflation rates and other 
economic variables in each economy, the flow of international funds 
between countries has emerged to take advantage of these disparities 
among these variables in a single economy. and economic experienced 
during the duration of the study, it was the most important challenges 
faced by the sectors of the Iraqi economy over the past years and is 
influenced by the banking sector, which forms the basis of the center of 
power for the economy. The structure of domestic interest rates in the 
lraqi economy for many years has been characterized by the prevailing 
stagnation and the failure to take into account the continuous rise in the 
overall level of prices, which has made the role of the banking system 


impervious to attracting domestic savings and then directing it towards 
investment, administratively, it was natural that monetary policy based 
on interest rates as a monetary tool directly restricted ports monetary 
and financial imbalances in the economy, and here the multiplicity of 
views and ideas on the need for liberalization of interest rates began in 
accordance with the appropriate requirements to guide least R, making 
the role of the central bank's key in this area. 
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